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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal kerja terhadap 
profitabilitas perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2013-2018. Modal kerja di ukur dengan 
menggunakan periode piutang, periode persediaan, dan periode hutang lancar. 
Sedangkan profitabilitas perusahaan diukur dengan Return On Asset. Pengambilan 
sampel menggunakan teknik purposive sampling, sehingga didapatkan sampel 
sebanyak delapan perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sampel tersebut akan diolah dan dianalisis dengan 
menggunakanregresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara 
parsial periode piutang dan periode persediaan berpengaruh positif signifikan 
terhadap Return On Asset, hal ini berarti semakin lama periode piutang dan 
periode persediaan maka profitabilitas akan semakin meningkat. Bagi perusahaan 
tekstil dan garmen, memiliki periode piutang yang lama merupakan keunggulan 
bagi perusahaan untuk menangkap potensi pasar. Sedangkan memiliki periode 
persediaan yang lama lebih menguntungkan bagi perusahaan mengingat 
perusahaan tekstil dan garment memiliki waktu lead time yang lama karena bahan 
baku diperoleh dari kegiatan impor dan juga merupakan industry yang 
berorientasi ekspor sehingga memiliki risiko terhadap perubahan nilai kurs mata 
uang. Periode hutang lancar memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Return 
On Asset, yang menandakan bahwa semakin cepat periode hutang perusahaan 
maka akan meningkatkan profitabilitas. Perusahaan mempercepat pembayaran 
hutang lancar agar memperoleh potongan tunai dari kreditur. Oleh karena itu, 
pihak manajemen perusahaan dapat menciptakan nilai positif untuk perusahaan 
dengan memperlama periode piutang dan periode persediaan ke tingkat 
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This study aims to determine the influence of working capital management 
towards profitability on textile and garment firm listed in Indonesia Stock 
Exchange during 2013-2018. The dimensions that were used for measured 
working capital management in this study are the days of sales outstanding, days 
of sales inventory, and days of payables. Firm’s profitability measured by Return 
On Asset. Purposive sampling method was used to collect the data and there are 8 
textile and garment firm that were used as samples. The collected data will be 
processed and analyze using multiple linear regression. The result shows that days 
of sales outstanding and days of sales inventory have a positive significant effect 
on Return On Asset, this means that if the period of receivable and the periods of 
inventory increases, the profitability will increase. For textile and garment 
companies, having a long days period of sales outstanding is an advantage to 
sustain the market. While having a long days period of sales inventory is more 
profitable for companies considering that textile and garment companies have a 
long lead time because raw materials are obtained from import activities and also 
they are an export-oriented industry, so they have the risk of foreign exchange 
rates. Days of payables have a negative significant effect on Return On Asset, this 
means that if the period of debt decrease, the profitability of the firms will 
increase. The companies have a short days period of payables in order to obtain 
cash discounts from creditors. Therefore, the management can create a positive 
value for the firms in prolonging the period of receivables and the period of 
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1.1 Latar Belakang 
Dewasa ini, Indonesia masuk dalam jajaran lima besar negara-negara dunia 
yang memiliki kontribusi industri tinggi. Menteri Perindustrian, Airlangga 
Hartanto, berpandangan bahwa Indonesia dalam proporsi ekonominya dapat 
dikategorikan sebagai sebuah negara industri karena sektor industri merupakan 
kontributor terbesar bagi perekonomian nasional, dengan kontribusi mencapai 
20% pada Produk Domestik Bruto (www.kemenperin.go.id November 2017). 
Berikut adalah data sumbangan sektor produksi terhadap Produk Domestik Bruto 
(PDB) setiap tahun. 
Gambar 1.1 








Sumber: Data diolah, 2020. 
Pada tahun 2018, kontribusi sektor industri terhadap PDB tidak mencapai 20% 
namun tetap menjadi sektor dengan kontributor terbesar terhadap perekonomian 
nasional. Kemudian pada kuartal pertama tahun 2019, sektor industry juga 
menjadi kontributor terbesar pada perekonomian Indonesia yakni dengan 





kelompok besar yaitu kelompok industri migas dan kelompok industri non migas. 
Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), industri pengolahan (nonmigas) 
merupakan sumber pertumbuhan tertinggi pada perekonomian nasional di 
triwulan II/2019 yaitu sebesar 0,74%. Tiga sektor yang menopang pertumbuhan 
industri pengolahan nonmigas pada triwulan II/2019 tersebut yaitu industri tekstil 
dan pakaian jadi sebesar 20,71%, kemudian disusul industri kertas dan barang dari 
kertas, percetakan dan reproduksi media rekaman yang tumbuh mencapai 12,49%. 
Selanjutnya yang ketiga adalah industri makanan dan minuman yang tumbuh 
sebesar 7,99% (www.kemenperin.go.id Agustus 2019). 
Sebagai sub sektor industri yang selalu memberikan sentiment positif terhadap 
perekonomian nasional di setiap tahunnya, industri tekstil dan produk tekstil 
(TPT) dijadikan sektor andalan bagi pemerintah. Hal ini sejalan dengan 
pernyataan dari Direktur Industri Tekstil, Kulit, dan Alas Kaki Kementrian 
Perindustrian, Muhdori, bahwa industri tekstil dan produk tekstil (TPT) 
merupakan salah satu sektor andalan karena memberikan kontribusi besar bagi 
perekonomian nasional dan juga sebagai sektor yang tergolong padat karya dan 
berorientasi ekspor (www.kemenperin.go.id Mei 2019). 
Di sepanjang tahun 2018, laju pertumbuhan penjualan industri TPT tercatat di 
angka 8,73 persen, angka ini bahkan melampaui pertumbuhan ekonomi nasional 
yang sebesar 5,17 persen. Pada kuartal I di tahun 2019, penjualan industri tekstil 
dan pakaian jadi tumbuh diangka 7,53 persen, selanjutnya pada triwulan III-2019 
industri ini tercatat mengalami pertumbuhan paling tinggi yaitu sebesar 15,08 
persen. Sentiment positif terus diberikan oleh industri TPT, bahkan pada saat 





nasional masih dapat mempertahankan surplus perdagangannya dengan nilai tidak 
kurang dari US$ 5 milyar dengan penyerapan tenaga kerja 1,34 juta jiwa dan 
berkontribusi memenuhi kebutuhan domestic sebesar 46 persen. 
Dengan track record yang selalu menggembirakan, industri TPT mendapatkan 
posisi yang strategis dalam perekonomian Indonesia. Menteri Perindustrian 
Periode 2019-2024, Agus Gumiwang Kartasasmita, menyatakan bahwa 
berdasarkan peta jalan Making Indonesia 4.0, industri tekstil dan pakaian jadi 
adalah satu dari lima sektor manufaktur yang sedang diprioritaskan 
pengembangannya terutama dalam kesiapan memasuki era industri 4.0. Aspirasi 
besar yang akan diwujudkan, yaitu menjadikan produsen tekstil dan pakaian jadi 
nasional masuk jajaran lima besar dunia pada tahun 2030. Selain itu, jumlah 
penduduk Indonesia yang banyak, yaitu menduduki peringkat tiga dalam jumlah 
penduduk terbesar di dunia, juga turut menjamin posisi strategis dari industri TPT 
ini. Semakin banyaknya jumlah penduduk, maka semakin banyak pula kebutuhan 
akan pakaian, yang berarti akan terjadi peningkatan konsumsi pakaian. Apalagi 
konsumsi pakaian masyarakat Indonesia dapat dikategorikan cukup tinggi, tercatat 
pada tahun 2013, kebutuhan penduduk Indonesia akan pakaian telah mencapai 7,5 
kg untuk rata-rata per kapita/tahunnya. Konsumsi tersebut akan terus meningkat 
di era globalisasi seperti sekarang ini dimana trend fashion semakin berkembang.  
Fashion yang telah menjadi kebutuhan masyarakat di jaman sekarang ini terus 
mengalami perkembangan dalam hitungan bulan dan tahun. Merek-merek ternama 
pun turut meramaikan industri pakaian di Indonesia. Saat ini telah banyak 
diadakan event yang memang ditujukan khusus untuk menjual pakaian (bazaar) 





seperti contohnya untuk di Kota Malang sendiri adalah Kickfest yang selalu 
diadakan setiap tahun di Lapangan Rampal Malang. Selain itu, perkembangan 
teknologi informasi dan komunikasi dalam era industri 4.0 sekarang ini juga turut 
andil dalam peningkatan konsumsi masyarakat terhadap pakaian. Hal ini 
dikarenakan masyarakat semakin mudah untuk memesan barang yang diinginkan. 
Masyarakat sudah tidak perlu jauh-jauh datang ke toko untuk membeli pakaian, 
cukup dengan sekali klik pada smartphone yang dimiliki maka transaksi pun 
berhasil. Media sosial juga turut digunakan sebagai wadah untuk mengenalkan 
trend fashion dan menjual produk pakaian. Hal ini dibuktikan dengan banyaknya 
online shop (olshop) dan platform jual-beli online saat ini. 
Sebagai rencana jangka panjang, Presiden Joko Widodo menginginkan untuk 
kedepannya pertumbuhan perekonomian Indonesia berbasis pada pertumbuhan 
industri, oleh karena itu pemerintah berusaha untuk meningkatkan ekspor 
(www.bisnis.com Juli 2019). Industri TPT merupakan salah satu industri yang 
berorientasi ekspor, sehingga untuk meningkatkan kapasitas produksi industri 
TPT baik untuk keperluan ekspor maupun memenuhi kebutuhan pasar dalam 
negeri sebagai substitusi impor, pemerintah siap memberikan beberapa 
kemudahan fasilitas. Direktur Jenderal Industri Kimia, Farmasi, dan Tekstil, 
(IKFT) Kemenperin, Achmad Sigit Dwiwahjono, mengatakan bahwa Kemenperin 
memiliki empat strategi untuk industri TPT. Strategi tersebut yaitu mengajukan 
anggaran restrukturisasi mesin, penerapan bea masuk tindakan pengamanan 
(BMTP) atau safeguard, penurunan harga gas industri, dan pengaturan tata niaga 
untuk kemudahan terhadap akses bahan baku. Tidak hanya itu, Kementerian 





(SDM) melalui program pendidikan vokasi yang link and match antara Sekolah 
Menengah Kejuruan (SMK) dengan industri. Berkaitan dengan pajak, 
Kemenperin telah mengusulkan penerapan skema insentif fiscal berupa super 
deductible tax atau pengurangan pajak diatas 100 persen. Kemenperin juga 
mendorong industri TPT nasional agar segera memanfaatkan teknologi digital 
seperti 3D printing, automation, dan internet of things sehingga siap memasuki 
era industri 4.0 sebagai upaya untuk meningkatkan efisiensi dan produktivitas. 
Meskipun berbagai fasilitas kemudahan telah diberikan oleh pemerintah, 
perusahaan industri tekstil dan garmen di Indonesia masih saja mengalami 
berbagai permasalahan. Pada kurun waktu 2018-2019 terdapat sembilan 
perusahaan tekstil yang gulung tikar. Gulung tikarnya perusahaan – perusahaan 
ini disebabkan oleh munculnya produk impor tekstil dan garmen di dalam negeri. 
Produk dalam negeri kalah bersaing harga dengan produk impor. Hal ini 
dikarenakan biaya produksi yang mahal. Para produsen tekstil mengeluhkan biaya 
produksi yang mahal akibat upah tenaga kerja yang terus meningkat setiap 
tahunnya, biaya energi yang mahal, sampai mesin yang telah usang. Mayoritas 
mesin yang digunakan oleh perusahaan tekstil di Indonesia berumur kurang lebih 
20-25 tahun, sehingga hal ini mengganggu produktivitas perusahaan tekstil. 
Menteri Keuangan Indonesia, Sri Mulyani, Menteri Keuangan Republik 
Indonesia, juga telah mengiyakan bahwa yang menjadi penyebab pertumbuhan 
industri tekstil terhambat adalah jumlah produk impor yang tinggi dan 
permasalahan mesin yang telah berumur yang menyebabkan kegiatan operasional 





Industri tekstil dan garmen di Indonesia memiliki waktu proses (lead time) 
yang lama karena mayoritas bahan baku diimpor. Hal ini menjadi keresahan bagi 
produsen tekstil sebab saat ini industry fast fashion sedang berkembang di 
berbagai negara, terutama negara pesaing Indonesia seperti China, Vietnam, 
Bangladesh, dan Sri Lanka (www.bisnis.tempo.co September 2019). Dengan lead 
time yang lama maka akan membuat siklus konversi kas sebuah perusahaan 
menjadi lama pula. Umumnya, sebuah perusahaan mengikuti sebuah siklus modal 
kerja dimana perusahaan tersebut memproduksi barang, memilikinya selama 
beberapa waktu, dan pada akhirnya menjual barang tersebut dan menerima kas. 
Siklus tersebut dinamakan siklus konversi kas. Siklus konversi kas mempengaruhi 
profitabilitas sebuah perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011: 258),  
profitabilitas perusahaan akan meningkat ketika memiliki siklus konversi kas 
yang cepat.  
Siklus konversi kas berkaitan dengan kebijakan persediaan, kebijakan 
penerimaan piutang, dan kebijakan penangguhan hutang lancar yang diukur 
dengan days of sales outstanding, days of sales inventory, dan days of payables. 
Komponen-komponen tersebut merupakan ukuran yang digunakan dalam melihat 
pengelolaan modal kerja perusahaan. Efisiensi dalam manajemen modal kerja 
menjadi sangat signifikan dalam perusahaan manufaktur karena sebagian asset 
terdiri dari aktiva lancar. 
Gentry et al dalam Muh Juan Suam Toro (2014) menyatakan bahwa siklus 
konversi kas yang pendek akan membuat perusahaan semakin efisien dalam 
operasi internalnya dan semakin cepat perputaran aliran kas bersihnya sehingga 





Suam Toro (2014), siklus konversi kas yang lebih panjang akan menghasilkan 
profitabilitas yang lebih besar. 
Sebuah perusahaan memiliki tujuan utama menghasilkan laba atau profit. 
Perusahaan membutuhkan laba yang maksimal untuk mendukung kegiatan 
operasionalnya. Laba dipengaruhi oleh besarnya margin yang diperoleh 
perusahaan, dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba disebut dengan 
profitabilitas. Profitabilitas perusahaan melihat bagaimana sebuah perusahaan 
mengelola modal kerjanya. 
Modal merupakan bagian yang dimiliki atau kekayaan perusahaan (aktiva) 
yang diukur dengan menghitung selisih antara aktiva dikurangi hutang. 
Pengelolaan modal berperan penting dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu, 
perusahaan tidak hanya dituntut untuk memikirkan bagaimana memperoleh dan 
memilih sumber dana yang dibutuhkan untuk menghasilkan laba, tetapi juga 
dituntut untuk mengawasi, mengatur, dan mengendalikan masalah penggunaan 
modal.  
Sesuai dengan hand-to-mouth policy, kebutuhan modal kerja perusahaan 
harus direncancanakan dengan baik, tidak terlalu besar dan tidak terlalu kecil. Jika 
modal kerja perusahaan terlalu kecil maka akan mengganggu aktivitas operasinya, 
namun sebaliknya jika modal kerja perusahaan terlalu besar maka akan 
mengindikasikan adanya dana yang kurang produktif yang dapat menimbulkan 
kerugian karena perusahaan kehilangan kesempatan untuk menghasilkan 
keuntungan. Penggunaan modal kerja akan menyebabkan perubahan bentuk dan 
jumlah aktiva lancar yang dimiliki perusahaan, tetapi tidak semua penggunaan 





Salah satu ukuran yang dapat digunakan untuk melihat profitabilitas 
perusahaan yaitu Return on Asset (ROA) yang mengukur tingkat pengembalian 
aktiva perusahaan. ROA menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh laba yang optimal dilihat dari posisi aktivanya. Dalam penentuan 
kebijakan modal kerja yang efisien, perusahaan dihadapkan pada adanya 
pertukaran (trade off) antara faktor likuiditas dan profitabilitas.  
Industri tekstil dan produk tekstil (TPT) yang dalam Bursa Efek Indonesia 
disebut dengan industri tekstil dan garmen merupakan sub sektor dari industri 
manufaktur non migas yang memiliki peranan sangat penting bagi perekonomian 
Indonesia. Industri tersebut memiliki prospek yang bagus sebagai lahan investasi 
karena memiliki pangsa pasar yang besar dan telah mengantongi banyak 
dukungan dari pemerintah, sehingga diperlukan pengelolaan modal kerja yang 
tepat bagi industri ini. 
Beberapa peneliti telah melakukan studi empiris untuk melihat bagaimana 
pengelolaan modal kerja pada perusahaan dengan menggunakan ukuran 
manajemen modal kerja dengan variabel days of sales outstanding, days of sales 
inventory, dan days of payables yang berpengaruh terhadap profitabilitas 
perusahaan yang dinyatakan dalam return on asset. Hussain Muhammad, Ashfaq 
U. Rehman dan Muhammad Waqas (2016) dalam penelitiannya meggunakan 
empat variabel independent yaitu number of days account receivable, number of 
days inventory, number of days account payable, dan cash conversion cycle 
berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas yang dinyatakan dengan 





Penelitian yang dilakukan oleh Samir Aguenaou, Omar Farooq, Jawad 
Abrache, dan Manal Brahimi (2015) dengan judul “The Relationship Between 
Working Capital Management and Profitability: Empirical Evidence From 
Morocco” menggunakan variabel independen Inventory Conversion Period, 
Average Collection Period, Payables Defferal Period, dan variabel dependen 
Return On Asset, dan Gross Operating Income, variabel kontrol Firms’ size, the 
sales growth, the financial debt ratio, the current ratio, and the ratio of fixed 
menunjukkan bahwa tidak terjadi pengaruh yang signifikan antara manajemen 
modal kerja yang diukur menggunakan Cash Conversion Cycle, Inventory 
Conversion Period, dan Payables Defferal Period terhadap profitabilitas yang 
diukur dengan ROA. Namun, Average Collection Period berpengaruh positif 
signifikan terhadap ROA. 
DR. Mumtaz Hussain Shah dan Fayyaz Khan (2018) melakukan penelitian 
berjudul “Profitability and Working Capital Management Nexus: Evidence from 
Food & Personal Care Products Sector Firms Listed on Pakistan Stock 
Exchange” dengan Average Collection Period (ACP), Inventory Turnover in Days 
(ITID), Average Payment Period (APP), Current Ratio (CR) and Sales Growth 
(SG) sebagai variabel independent dan Return On Asset (ROA) sebagai variabel 
dependen. Penelitian ini menunjukkan bahwa Average Collection Period (ACP) 
berpengaruh negatif terhadap Return on Asset (ROA). Sedangkan Inventory 
Turnover in Days (ITID), Average Payment Period (APP), Current Ratio (CR) 
and Sales Growth (SG) berpengaruh positif terhadap ROA. Semua pengaruh 





Ardhan A Kawakibi (2016) melakukan penelitian berjudul “Pengaruh 
Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Semen Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2015”denganNumber Of Days 
Accounts Receivable (AR), Number Of Days Inventory (INV), Number Of Days 
Accounts Payable (AP),dan Cash Conversion Cycle (CCC) sebagai variabel 
independent, sedangkan Return On Asset (ROA) sebagai variabel dependen. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Number Of Days Accounts 
Receivable (AR), dan Number Of Days Inventory (INV) berpengaruh positif 
signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan pengaruh negatif signifikan terjadi 
pada Number Of Days Accounts Payable (AP) dan Cash Conversion Cycle (CCC) 
terhadap profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset (ROA). 
Setelah mengetahui bahwa industri tekstil dan garmen merupakan salah satu 
industri yang memiliki kedudukan strategis di Indonesia namun industri ini masih 
memiliki permasalahan yang menghambat laju pertumbuhannya, maka dibuatlah 
penelitian untuk mengetahui bagaimana pengaruh manajemen modal kerja 
terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Days Of Sales 
Outstanding, Days of Sales Inventory, dan Days Of Payables terhadap Return On 
Asset dengan judul “Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap 
Profitabilitas Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Tekstil dan Garmen di 









1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dapat dibuat rumusan 
masalah sebagai berikut :  
1. Apakah manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of Sales 
Outstanding (DSO) berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas yang 
dihitung dengan Return on Asset (ROA) perusahaan? 
2. Apakah manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of Sales Inventory 
(DSI), berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas yang dihitung 
dengan Return on Asset (ROA) perusahaan? 
3. Apakah manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of Payables 
(DOP)berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas yang dihitung 
dengan Return on Asset (ROA) perusahaan? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 
1. Mengetahui pengaruh manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of 
Sales Outstanding (DSO) terhadap profitabilitas yang dihitung dengan Return 
on Asset (ROA) perusahaan. 
2. Mengetahui pengaruh manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of 
Sales Inventory (DSI) terhadap profitabilitas yang dihitung dengan Return on 
Asset (ROA) perusahaan. 
3. Mengetahui pengaruh manajemen modal kerja yang diukur dengan Days Of 






1.4 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Peneliti  
Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat dalam 
pengembangan ilmu pengetahuan, menambah wawasan, serta memperdalam 
penguasaan peneliti dengan mengetahui perbandingan secara teoritis dan situasi 
riil mengenai pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas 
perusahaan. 
2. Bagi Perusahaan  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi perusahan dalam 
mengelola keuangan perusahaan dan dapat menjadi pertimbangan dalam 
pengambilan kebijakan terkait manajemen modal kerja. 
3. Bagi Investor  
Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukan dan tambahan referensi 
bagi investor dalam melakukan penilaian saham sehingga investor dapat memilih 
investasi yang menguntungkan. 
4. Bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi dan bahan 
bacaan untuk para mahasiswa serta stakeholder Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
terkait modal kerja perusahaan. 
5. Bagi peneliti selanjutnya 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan referensi, sumber 







2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu merupakan kumpulan dari hasil penelitian yang telah 
dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya yang berkaitan dengan topik 
penelitian yang akan dilakukan. Adapun penelitian terdahulu yang mendukung 
mendukung penelitian ini adalah sebagai berikut :  
1. Hussain Muhammad, Ashfaq U. Rehman dan Muhammad Waqas (2016) 
melakukan penelitian yang berjudul “The Relationship between Working 
Capital Management and Profitability: A Case Study of Tobacco Industri of 
Pakistan”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel modal kerja yaitu 
Number Of Days Accounts Receivable (AR), Number Of Days Accounts 
Payable (AP), Number Of Days Inventory (INV) dan Cash Conversion Cycle 
(CCC) memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap profitabilitas 
perusahaan industri Tobacco di Pakistan. 
2. Ardhan A Kawakibi (2016) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Semen 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2015”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara parsial Number Of Days Accounts Receivable 
(AR), dan Number Of Days Inventory (INV) berpengaruh positif signifikan 
terhadap profitabilitas, sedangkan pengaruh negatif signifikan terjadi pada 
Number Of Days Accounts Payable (AP) dan Cash Conversion Cycle (CCC) 





3. Samir Aguenaou, Omar Farooq, Jawad Abrache, dan Manal Brahimi (2015) 
melakukan penelitian dengan judul “The Relationship Between Working 
Capital Management and Profitability: Empirical Evidence From Morocco”. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terjadi pengaruh yang signifikan 
antara modal kerja yang diukur menggunakan Cash Conversion Cycle, 
Inventory Conversion Period, dan Payables Deferral Period terhadap 
profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset. Namun, penelitian 
menunjukkan bahwa Average Collection Period berpengaruh positif 
signifikan terhadap Return On Asset. 
4. Ayu Eka Pangesti (2013) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Perputaran Kas, Piutang dan Persediaan Terhadap Profitabilitas dan 
Likuiditas: Studi Empiris Pada Perusahaan Tekstil dan Garmen yang Terdaftar 
Di BEI”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perputaran kas dan perputaran 
persediaan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, namun perputaran 
piutang berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Sedangkan perputaran 
kas dan perputaran piutang tidak berpengaruh signifikan terhadap likuiditas, 
namun perputaran persediaan berpengaruh signifikan terhadap likuiditas. 
5. Amarjit Gill, Nahum Biger, Neil Mathur (2010) melakukan penelitian dengan 
judul “The Relationship Between Working Capital Management And 
Profitability: Evidence From United States. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terjadi pengaruh negatif signifikan antara Accounts Receivable 
terhadap profitabilitas perusahaan dan terjadi pengaruh positif signifikan 





tidak terjadi pengaruh yang signifikan antara Accounts Payables dan Inventory 
terhadap profitabilitas. 
6. Marhendra Dewi Paramitasari (2017) melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Perusahaan (Studi 
Pada Perusahaan Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016)”. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa Days Of Sales In Inventory (DSI) dan Days Of Sales Outstanding 
(DSO) mempunyai nilai signifikan negatif terhadap Return on Assets (ROA). 
Sedangkan Days Of Payables Outstanding (DPO) memiliki nilai signifikan 
positif terhadap Return on Assets (ROA). 
7. Neneng Septian (2017) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Perputaran Kas, Perputaran Piutang dan Perputaran Persediaan Terhadap 
Profitabilitas Perusahaan: Studi Pada Perusahaan Retail Trade yang terdaftar 
di BEI Tahun 2014-2016”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perputaran 
kas dan perputaran persediaan tidak berpengaruh pada profitabilitas yang 
diukur dengan menggunakan Return On Asset, namun perputaran piutang 
berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas. 
8. Umar Farooq (2019) melakukan penelitian dengan judul “Impact of Inventory 
Turnover on the Profitability of Non-Financial Sector Firms in Pakistan”. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Inventory Turnover tidak berpengaruh 
terhadap profitabilitas perusahaan. 
9. Ridzky Agung Wicaksono (2012) melakukan penelitian berjudul “Pengaruh 
Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Pada Industri Makanan dan 





Accounts Receivable (AR), Number Of Days Accounts Payable (AP), dan 
Cash Conversion Cycle (CCC) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Return On Asset (ROA), 
namun terjadi pengaruh positif signifikan antara Number Of Days Inventory 
(INV)  terhadap Return On Asset (ROA). 
10. DR. Mumtaz Hussain Shah dan Fayyaz Khan (2018) melakukan penelitian 
berjudul “Profitability and Working Capital Management Nexus: Evidence 
from Food & Personal Care Products Sector Firms Listed on Pakistan Stock 
Exchange”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Average Collection Period 
(ACP) berpengaruh negatif terhadap Return on Asset (ROA). Sedangkan 
Inventory Turnover in Days (ITID), Average Payment Period (APP), Current 
Ratio (CR) and Sales Growth (SG) berpengaruh positif terhadap ROA. Semua 
pengaruh tersebut signifikan kecuali ITID dan SG. 
11. Godfred Adjapong Afrifa dan Kesseven Padachi (2016) melakukan penelitian 
berjudul “Working Capital Level Influence on SME Profitability”. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara tingkat modal kerja 
dan profitabilitas UKM, dimana tingkat modal kerja optimal terhadap 
profitabilitas perusahaan yang dimaksimalkan. 
12. Shah B dan Arif M (2018) melakukan penelitian dengan judul “Working 
Capital Efficiency And Firm Value: Evidence From Pakistan Firms”. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja penting bagi perusahaan 
karena mempengaruhi nilai perusahaan dan meningkatkan efisiensi 
perusahaan dengan mengurangi investasi dalam modal kerja. Lebih jauh, 





untuk perusahaan yang memiliki keterbatasan finansial. Sementara, dalam 
kasus perusahaan yang tidak dibatasi hubungannya tidak signifikan. 
13. Nufazil Altaf (2018) melakukan penelitian dengan judul “Do financial 
development and law enforceability effect the relationship between net 
working capital and firm value? Empirical evidence from Asia”. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif yang kuat antara 
modal kerja bersih dan nilai perusahaan. Selain itu, hubungan negatif juga 
terjadi antara modal kerja bersih dan perusahaan untuk negara-negara yang 
memiliki tingkat perkembangan keuangan dan penegakan hokum yang tinggi. 
14. Iswajuni Iswajuni, Arina Manasikana, dan Soegeng Soetedjo (2018) 
melakukan penelitian dengan judul “The Effect Of Enterprise Risk 
Management (ERM) On Firm Value In Manufacturing Companies Listed On 
Indonesian Stock Exchange Year 2010-2013”. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terjadi hubungan positif signifikan antara ERM, ROA, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, managerial ownership 
memiliki hubungan signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. 
15. Moeljadi (2017) melakukan penelitian dengan judul “Financial Ratio Return 
On Equity Dengan Net Profit Margin Sebagai Variabel Moderator”. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, current ratio dan debt equity 
ratio terhadap return on equity tidak berpengaruh dan tidak signifikan. 
Sedangkan total asset turnover dan gross profit margin berpengaruh dan 
signifikan terhadap return on equity. Pada pengujian berikutnya, current ratio 
dan debt equity ratio yang diperkuat hubungannya oleh net profit margin 





Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu tersebut, maka tabel tinjauan atas 
penelitian terdahulu adalah sebagai berikut: 
Tabel1.1 































Number Of Days 
Accounts Receivable 
(AR), Number Of 
Days Accounts 
Payable (AP), 
Number Of Days 












Number Of Days 
Accounts 
Receivable (AR), 
Number Of Days 
Accounts 
Payable (AP), 































Of Days Accounts 
Receivable (AR), 
Number Of Days 
Accounts Payable 
(AP), Number Of 
Days Inventory 











Number Of Days 
Accounts 
Receivable (AR) 























































Firms’ size, the sales 
growth, the financial 
debt ratio, the 
current ratio, and the 









modal kerja yang 
diukur 
menggunakan 



































































































Firm Size, Financial 





Profit yang dihitung 
dengan (Sales-Cost 



















































Days Of Sales In 
Inventory (DSI) 
Days Of Sales 
Outstanding (DSO), 









Days Of Sales In 
Inventory (DSI) 





















































































Ratio (ITO), Sale 
Growth Ratio (SGR), 
Net Working Capital 
(NWC), Size Of Firm 
(LOS) 
Dependen: 
Return On Asset 
(ROA), Return On 




























Number Of Days 
Accounts Receivable 
(AR), Number Of 
Days Accounts 
Payable (AP), 
Number Of Days 



















































in Days (ITID), 
Average Payment 
Period (APP), 
Current Ratio (CR) 
and Sales Growth 
(SG). 
Dependen: 
Return on Asset 
(ROA). 
Controll Variables: 
































































































































Firm Value, Net 











yang kuat antara 
modal kerja 





























Return On Asset 




















































Current Ratio (CR), 
Debt Equity Ratio 










current ratio dan 
debt equity ratio 
terhadap return 










on equity. Pada 
pengujian 
berikutnya, 
current ratio dan 
debt equity ratio 
yang diperkuat 
hubungannya 
oleh net profit 
margin terhadap 
return on equity. 
Sumber: Data diolah, 2020. 
2.2 Modal Kerja 
2.2.1 Definisi Modal Kerja 
Menurut Brigham dan Houston (2018:258), ada dua jenis modal kerja, yaitu 
gross working capital yang merupakan keseluruhan aktiva lancar, dan net working 





Sedangkan Menurut Djarwanto (2010:87) modal kerja adalah kelebihan aktiva 
lancar terhadap hutang jangka pendek. Jika jumlah aktiva lancar melebihi jumlah 
passiva lancar, maka modal kerja dibiayai dengan dana jangka panjang.  Namun 
jika jumlah aktiva lancar lebih kecil dari jumlah passiva lancar, maka modal kerja 
dibiayai oleh passiva lancar. Sedangkan Keown et al. (2010:240) berpendapat 
bahwa modal kerja adalah investasi total perusahaan pada aktiva lancar atau 
aktiva yang diharapkan dapat dikonversi menjadi kas dalam waktu satu tahun atau 
kurang dari satu tahun. 
Berdasarkan pengertian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa modal kerja 
adalah dana yang diinvestasikan pada aktiva lancar, yang digunakan untuk 
membiayai hutang lancar. Apabila aktiva lancar tersebut memiliki perputaran 
yang pendek dan memiliki selisih yang lebih besar dari hutang lancar, maka akan 
digunakan untuk membiayai operasional perusahaan guna menghasilkan 
pendapatan dan menghindarkan perusahaan dari kebangkrutan. Dalam 
penggunaan modal kerja harus sesuai dengan teori efektivitas, yaitu mencapai 
tujuan yang dikehendaki melalui penyelesaian pekerjaan dengan rencana yang 
telah ditentukan. 
2.2.2 Fungsi Manajemen Modal Kerja 
Peran modal kerja sangat besar bagi sebuah perusahaan. Berdasarkan 
pendapat Weston dan Bringham, Ardhan (2016) menyebutkan bahwa pengelolaan 
modal kerja menjadi penting karena menyangkut beberapa aspek:  
a. Beberapa penelitian telah memberikan indikasi bahwa sebagian besar waktu 
manajer keuangan dihabiskan dalam kegiatan internal perusahaan dari hari ke 





b. Kenyataannya jumlah aktiva lancar sering lebih dari separuh total aktiva 
perusahaan dan cenderung labil. 
c. Hubungan antara tingkat pertumbuhan penjualan dan kebutuhan akan 
permodalan aktiva lancar adalah dekat dan langsung. 
d. Khususnya bagi perusahaan kecil, manajemen modal kerja terlebih-lebih 
pentingnya, dengan alasan: 
• Investasi dalam aktiva tetap dapat dikurangi dengan menyewa atau 
leasing, tetapi aktiva lancar apalagi piutang maupun inventory 
(persediaan) tidak dapat dihindari. 
• Relatif terbatasnya perusahaan kecil untuk memasuki pasar modal jangka 
panjang, sehingga harus mengandalkan utang dagang dan utang bank 
jangka pendek sebagai permodalannya, meningkatnya utang lancar akan 
mengurangi modal kerja bersihnya. 
Sedangkan menurut Kasmir (2011:256), modal kerja memiliki beberapa 
fungsi bagi sebuah perusahaan, antara lain: 
1. Melindungi perusahaan terhadap krisis modal kerja karena turunnya nilai dari 
aktiva lancar. 
2. Memungkinkan untuk membayar kewajiban-kewajiban tepat pada waktunya. 
3. Menjamin sebuah perusahaan memiliki kredit standing yang semakin besar 
dan memungkinkan bagi perusahaan untuk menghadapi bahaya atau kesulitan 
keuangan yang terjadi. 






5. Memungkinkan bagi perusahaan untuk dapat beroperasi yang lebih efisien 
karena tidak ada kesulitan untuk memperoleh arang atau jasa yang 
dibutuhkan. 
6. Memungkinkan bagi perusahaan untuk memberikan syarat kredit yang lebih 
menguntungkan bagi pelanggan. 
Ketika modal kerja mampu membiayai kegiatan produksi, maka modal kerja 
dikatakan dapat menopang kegiatan produksi dan penjualan. Lancarnya kegiatan 
produksi tentu akan memperlancar penjualan pula yang nantinya akan 
mendatangkan laba bagi perusahaan. Semakin besar kemampuan modal kerja 
menghasilkan keuntungan operasi, maka semakin efisien pengelolaan modal kerja 
tersebut. 
2.2.3 Konsep Modal Kerja 
Menurut Kasmir (2012:250), konsep modal kerja dibagi menjadi tiga macam, 
yaitu : 
1. Konsep kuantitatif 
Kasmir (2012:250) mengatakan bahwa konsep kuantitatif, menyebutkan 
bahwa modal kerja adalah seluruh aktiva lancar, sehingga dalam konsep ini 
memuat bagaimana mencukupi kebutuhan dana untuk membiayai operasi 
perusahaan jangka pendek. Konsep ini sering disebut dengan modal kerja kotor 
(gross working capital). Elemen-elemen dari modal kerja kotor meliputi kas, 
surat-surat berharga (sekuritas), piutang, dan persediaan. 
2. Konsep Kualitatif 
Menurut Kasmir (2012:250), kualitatif merupakan konsep yang 





jumlah aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Modal kerja dihubungkan dengan 
besarnya hutang lancar atau hutang yang segera harus dilunasi. Sebagian aktiva 
lancar dipergunakan untuk melunasi hutang lancar seperti hutang dagang, hutang 
wesel, hutang pajak, dan sebagian lagi benar-benar dipergunakan untuk 
membelanjai kegiatan operasi perusahaan. Konsep ini disebut modal kerja bersih 
(net working capital). 
3. Konsep fungsional 
Konsep fungsional menekankan pada fungsi dana yang dimiliki perusahaan 
dalam memperoleh laba (Kasmir, 2012:250). Artinya sejumlah dana yang dimiliki 
dan digunakan perusahaan untuk meningkatkan laba perusahaan. Semakin banyak 
dana yang digunakan sebagai modal kerja seharusnya dapat meningkatkan 
perolehan laba. Demikian pula sebaliknya, jika dana yang digunakan sedikit, laba 
pun akan menurun. 
2.2.4 Jenis-Jenis Modal Kerja 
Jenis-jenis modal kerja menurut Sri Dwi Ari Ambarawati (2010:112) yang 
berdasarkan W.B. Taylor, yaitu: 
a. Modal Kerja Permanen (Permanent Working Capital) 
Modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan yang dapat 
menjalankan fungsinya atau dengan kata lain modal kerja yang secara terus-
menerus diperlukan untuk kelancaran usaha. Modal kerja permanen dapat 
dibagi dua, yaitu: 
• Modal kerja primer (primery working capital) yaitu jumlah modal kerja 






• Modal kerja normal (normal working capital) yaitu jumlah modal kerja 
yang diperlukan untuk menyelenggarakan luas produksi yang normal. 
b. Modal Kerja Variabel (Variable Working Capital) 
Modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai dengan perubahan 
keadaan. Modal kerja variabel dibedakan menjadi: 
• Modal kerja musiman (seasonal working capital), yaitu modal kerja yang 
jumlahnya berubah-ubah disebabkan karena fluktuasi musim. 
• Modal kerja siklus (cyclical working capital), yaitu modal kerja yang 
jumlahnya berubah-ubah karena fluktuasi konjungtur. 
• Modal kerja darurat (emergency working capital), yaitu modal kerja yang 
besarnya berubah-ubah karena adanya keadaan darurat yang tidak 
diketahui sebelumnya (misalnya adanya pemogokan buruh, banjir, 
perubahan ekonomi yang mendadak). 
2.2.5 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Modal Kerja 
Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi kebutuhan modal kerja bagi 
suatu perusahaan. Menurut Kasmir (2011:254), kebutuhan perusahaan akan modal 
kerja tergantung dari faktor-faktor berikut: 
1. Sifat atau jenis perusahaan 
Kebutuhan modal kerja pada perusahaan kepentingan umum (seperti 
perusahaan gas, telepon, air minum dan sebagainya) adalah relative rendah, oleh 








2. Waktu  
Waktu yang diperlukan untuk memproduksi dan memperoleh barang yang 
akan dijual dan harga satuan barang yang bersangkutan mempengaruhi kebutuhan 
modal kerja suatu perusahaan. Semakin panjang waktu yang diperlukan untuk 
memproduksi atau memperoleh barang tersebut, maka semakin besar pula modal 
kerja yang diperlukan. 
3. Cara-cara atau syarat-syarat pembelian dan penjualan 
Kebutuhan modal kerja dari suatu perusahaan dipengaruhi oleh syarat-syarat 
pembelian dan penjualan. Makin banyak diperoleh syarat-syarat kredit yang lunak 
untuk membeli barang dari pemasok, maka lebih kurang atau sedikit uang yang 
perlu ditanamkan dalam persediaan. 
4. Perputaran Persediaan 
Makin banyak kali suatu persediaan dijual dan diganti kembali (perputaran 
persediaan) maka makin kecil modal kerja yang diperlukan. 
5. Perputaran Piutang 
Kebutuhan modal kerja juga tergantung dari jangka waktu yang diperlukan 
untuk menagih piutang. Makin sedikit waktu yang diperlukan untuk menagih 
piutang, maka makin sedikit modal kerja yang diperlukan. 
6. Siklus Usaha 
Dalam masa “Prosperity” (Konjungtur tinggi) aktivitas perusahaan diperluas 
dan ada kecenderungan bagi perusahaan untuk memastikan diri akan adanya 







7. Risiko kemungkinan penurunan harga aktiva lancar 
Suatu penurunan harga dibandingkan dengan nilai buku dari aktiva lancar 
seperti surat-surat berharga, persediaan, piutang maka mengakibatkan penurunan 
modal kerja. 
8. Musim 
Apabila perusahaan tidak terpengaruh oleh musim maka penjualan tiap bulan 
rata-rata sama. 
2.2.6 Komponen Modal Kerja 
Definisi pengertian dari modal kerja yang telah disampaikan dapat 
menunjukkan komponen yang terdapat dalam modal kerja. Karena dalam 
beberapa definisi tersebut telah mengindikasikan hubungan antar pos keuangan 
tertentu, semisal aktiva maupun kewajiban. Seperti yang diungkapkan oleh 
Bringham dan Ehrhardt (2005:742) bahwa modal kerja merujuk pada selisih 
antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar, maka dengan mengetahui apa saja 
yang terdapat pada aktiva lancar dan kewajiban lancar akan dapat diketahui 
komponen apa saja yang berada di dalam modal kerja. 
Aktiva lancar merupakan asset perusahaan yang dapat direalisasi sebagai kas 
atau digunakan selama satu tahun. Bringham dan Ehrhardt (2005:94) 
menyebutkan bahwa yang termasuk dalam aktiva lancar adalah kas, investasi 
jangka pendek, piutang, dan persediaan. Sedangkan kewajiban lancar adalah 
kewajiban perusahaan yang akan dilunasi dalam jangka pendek, biasanya satu 
tahun.  Bringham dan Ehrhardt (2005:95) menyebutkan bahwa yang termasuk 






2.2.7 Sumber Modal kerja 
Sumber modal kerja terdiri dari beberapa komponen, Kasmir (2011:256) 
mengemukakan pada umumnya sumber modal kerja suatu perusahaan terdiri dari: 
1. Hasil operasi perusahaan 
Modal kerja perusahaan yang berasaldari hasil operasi perusahaan dapat 
dihitung dengan menganalisa laporan perhitungan laba rugi perusahaan. 
2. Keuntungan dari penjualan surat-surat berharga (investasi jangka pendek). 
Surat berharga ini menyebabkan perubahan dalam unsur modal kerja yaitu 
daribentuk surat berharga berubah bentuknya menjadi uang kas. Keuntungan yang 
diperoleh dari perhitungan surat berharga ini merupakan suatu sumber 
bertambahnya modal kerja. 
3. Penjualan aktiva tidak lancar 
Sumber lain yang dapat menambah modal kerja adalah hasil penjualan aktiva 
tetap, investasi jangka panjang dan aktiva tidak lancar lainnya. Perubahan dari 
aktiva ini menjadi kas atau piutang akan menambah modal kerja. 
4. Penjualan saham atau obligasi 
Salah satu cara untuk menambah dana atau modal kerja yang dibutuhkan, 
sebuah  perusahaan dapat mengadakan emisi saham baru atau meminta kepada 
para pemilik perusahaan untuk menambah modalnya atau dengan menerbitkan 
obligasi. 
2.3 Efisiensi Modal Kerja 
Brigham dan Houston (2006:135) menyebutkan bahwa pengelolaan modal 
kerja yang efisien dilihat dari perputaran komponen modal kerja mulai dari asset 





kembali. Makin pendek periode perputarannya, maka makin cepat perputaran 
modal kerja suatu perusahaan, sehingga makin efisien pengelolaan modal kerja 
perusahaan dan makin tinggi rentabilitasnya.  
2.4 Siklus Konversi Kas 
Menurut Brigham dan Houston (2011:258), siklus konversi kas merupakan 
salah satu konsep dasar modal kerja. Siklus konversi kas merupakan lama waktu 
antara pembayaran untuk modal kerja dan penagihan kas dari penjualan modal 
kerja tersebut. Seluruh perusahaan mengikuti suatu “siklus modal kerja” dimana 
perusahaan tersebut membeli atau memproduki persediaan, memilikinya selama 
beberapa waktu, dan pada akhirnya menjual serta menerima kas. Komponen 
dalam siklus konversi kas adalah sebagai berikut. 
2.4.1 Periode Penerimaan Piutang / Days Of Sales Outstanding (DSO) 
Days of sales outstanding (DSO) adalah periode waktu yang dibutuhkan 
perusahaan untuk mengubah piutang usaha menjadi kas, yaitu untuk menerima 
kas setelah terjadi penjualan (Brigham dan Houston, 2011:260). Piutang usaha 
timbul akibat adanya penjualan secara kredit. Dengan melakukan penjualan secara 
kredit maka perusahaan dapat meningkatkan penjualannya karena menarik minat 
pelanggan. Ferrado dan Mulier (2013) mengungkapkan beberapa alasan perusahan 
meningkatkan penggunaan piutangnya, yaitu: 
1. Perusahaan memanfaatkan piutang dagang sebagai sarana melakukan 
diskriminasi harga lintas pelanggan secara implisit pada harga dasar untuk 
memperkuat posisi kompetitifnya dalam pasar. Perusahaan yang memiliki 
magin laba tinggi karena meningkatnya penjualan melalui diskriminasi harga, 





2. Piutang usaha sangat penting dalam manajemen persediaan terutama ketika 
produksi yang lebih tinggi meningkatkan persediaan hingga berlebih. 
Perusahaan akan meningkatkan piutang usaha untuk menjual lebih banyak 
persediaan yang ada sehingga dapat mengurangi persediaan yang berlebih 
tersebut. 
3. Piutang usaha merupakan sarana yang berguna ketika terjadi ketidakpastian 
mengenai kualitas produk perusahaan diantara pelanggan potensial. 
Perusahaan dapat meningkatkan penjualannya melalui penundaan pembayaran 
oleh pelanggan sehingga konsumen dapat melihat kualitas produk sebelum 
melakukan pembayaran. 
4. Perusahaan memberikan kredit tambahan untuk meningkatkan penjualan 
kepada pelanggan yang kesulitan keuangan sementara. Namun, perusahaan 
hanya akan memberikan kredit tersebut ketika percaya bahwa terdapat 
keuntungan di masa depan dengan memiliki hubungan jangka panjang 
terhadap pelanggan tersebut. 
Disisi lain, apabila sebuah perusahaan meningkatkan tingkat piutangnya, 
maka kebutuhan modal kerja perusahaan tersebut juga akan meningkat. Oleh 
karena itu, perusahaan harus memiliki teknik manajemen piutang yang efektif. 
Teknik manajemen piutang dengan efektif menurut Brigham dan Houston 
(2011:282), yaitu: 
1. Credit Selection 
Seleksi kredit melibatkan aplikasi dari teknik-teknik untuk menentukan 
pelanggan mana yang layak menerima kredit. Proses ini melibatkan evaluasi 





persyaratan minimum untuk memperpanjang kredit kepada seorang pelanggan. 
Salah satu teknik seleksi kredit yang popular adalah 5C, yang memberikan 
kerangka yang mendalam dalam analisis kredit. 
a. Character, catatan pemohon kredit tentang pemenuhan kewajiban-
kewajibannya yang lalu. 
b. Capacity, kemampuan pemohon untuk membayar kembali kredit yang 
dimintanya. Hal ini dapat terlihat dari laporan keuangan pemohon yang 
bersangkutan, terutama dalam cash flow. 
c. Capital, rasio dari hutang terhadap ekuitas pemohon kredit. 
d. Collateral, jumlah asset pemohon yang dijadikan jaminan atas kredit yang 
diminta. Semakin besar nilai asset yang dijaminkan, maka semakin besar 
pula kemungkinan pemohon dapat menutup kreditnya apabila terjadi gagal 
bayar. 
e. Conditions, kondisi ekonomi sekarang ini, maupun hal-hal khusus 
sehubungan dengan bisnis / transaksi yang dihadapi pemohon kredit 
tersebut. 
2. Credit Terms 
Credit Terms adalah persyaratan penjualan untuk pelanggan yang diberikan 
kredit oleh perusahaan. Dalam credit terms ini terdapat tiga hal yang terkait, yaitu: 
a. Cash Discount, merupakan persyaratan kredit yang popular sebagai cara 
untuk mempercepat penagihan tanpa menekan pelanggan. Cash Discount 
ini memberikan insentif kepada pelanggan untuk membayar lebih cepat 





perusahaan, hal ini sekalipun mengurangi kas yang masuk namun berguna 
untuk mengurangi bad debt expense yang terjadi. 
b. Cash Discount Period, adalah jumlah hari setelah awal periode kredit 
dimana cash discount berlaku. Misalkan, terms of payment adalah 2/10, 
n/30, maka cash discount period adalah 10 hari sejak awal periode kredit 
dimana pelanggan melunasi kewajibannya maka pelanggan akan 
mendapatkan discount 2% dari total kewajibannya. 
c. Credit Period, adalah jumlah hari setelah awal periode kredit sampai 
dengan pembayaran penuh jatuh tempo. Misalkan, terms of payment 
adalah 2/10, n/30, maka credit period adalah 30 hari sejak awal periode 
kredit. 
d. Credit Monitoring, adalah review yang dilakukan secara terus-menerus 
terhadap akun piutang perusahaan untuk melihat apakah pelanggan 
membayar sesuai dengan persyaratan kredit yang telah ditentukan atau 
tidak. Bila pelanggan tidak membayarkan secara tepat waktu, maka 
pemantauan kredit akan memberikan tanda-tanda untuk mengingatkannya. 
Teknik manajemen piutang yang efektif memang sangat penting bagi sebuah 
perusahaan, karena piutang merupakan salah satu komponen dari modal kerja. 
Sebuah perusahaan dapat menurunkan tingkat kebutuhan modal kerjanya dengan 
memperpendek periode perubahan piutang (Brigham dan Houston, 2011:260). 
Semakin pendek periode perubahan piutang, maka siklus konversi kas perusahaan 
juga akan semakin pendek, namun dengan asumsi tanpa mengganggu penjualan 
dan tanpa mengganggu biaya operasional. Siklus konversi kas perusahaan yang 





sehingga dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan. Semakin pendek 
periode penerimaan piutang perusahaan berarti perusahaan semakin baik dalam 
mengelola modal kerjanya. 
Periode penerimaan piutang diperoleh dari jumlah piutang usaha dibagi 
dengan total penjualan, lalu dikalikan dengan jumlah hari dalam satu periode 
tahunan, yaitu 356. Dengan demikian, maka dapat diperoleh periode penerimaan 
piutang dalam satuan hari. Agar lebih rinci, rumus periode penerimaan piutang 
atau Days Of Sales Outstanding yaitu: 
 
2.4.2 Periode Perubahan Persediaan / Days Of Sales Inventory (DSI) 
Days Of Sales Inventory (DSI) adalah periode waktu yang dibutuhkan 
perusahaan untuk memesan, mengubah bahan baku menjadi barang jadi dan 
kemudian menjual barang tersebut (Brigham dan Houston, 2011:259). Periode 
perubahan perusahaan memiliki peran yang besar dalam manajemen modal kerja 
karena dapat mengukur bagaimana sebuah perusahaan mengelola persediaannya, 
dimana persediaan merupakan salah satu komponen utama modal kerja. Sangat 
penting bagi sebuah perusahaan untuk dapat memperkirakan kebutuhan 
persediaannya seakurat mungkin agar dapat menekan biaya penyimpanan 
sekaligus memenuhi permintaan pelanggan. 
Menurut Brigham dan Houston (2011:259), perusahaan dapat menurunkan 
tingkat kebutuhan modal kerjanya dengan memperpendek periode perubahan 
persediaannya. Semakin pendek periode perubahan persediaan sebuah perusahaan, 
Sumber: Brigham dan Houston, 2006 











maka siklus perubahan kas perusahaan juga akan semakin pendek yang 
menunjukkan tingkat kebutuhan modal kerja yang semakin berkurang. Namun, 
penggunaan tingkat modal kerja yang tinggi akibat tingginya penggunaan 
persediaan tidak selalu berarti perusahaan memiliki manajemen modal kerja yang 
buruk. Seperti pendapat Shah & Arif (2018) bahwa perusahaan membutuhkan 
modal kerja yang lebih besar ketika mengembangkan bisnisnya terutama untuk 
meningkatkan penjualan, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan meningkatkan 
penggunaan persediaan untuk meningkatkan penjualannya. Namun, ada kalanya 
perusahaan meningkatkan penjualannya karena produksi yang tinggi sehingga 
perusahaan harus menanggung biaya untuk kelebihan produksi. Ketika persediaan 
berlebih, perusahaan akan menambah jumlah kredit kepada pelanggan atau 
piutang usaha agar dapat meraih penjualan yang lebih tinggi sekaligus 
mengurangi persediaan yang berlebihan tersebut (Iswajuni, et al, 2018). Selain itu, 
ketika terjadi inflasi, perusahaan akan lebih membutuhkan dana utuk membeli 
bahan baku dan persediaan lainnya dengan jumlah yang sama sehingga 
meningkatkan modal kerja disamping berkurangnya pendapatan melalui siklus 
operasinya (Altaf, 2018). Jika inflasi terus berlanjut, kemungkinan perusahaan 
akan melakukan antisipasi dengan membeli bahan baku sebagai cadangan untuk 
menghindari peningkatan biaya (Altaf, 2018). Maka dari itu, penting bagi sebuah 
penelitian untuk mempertimbangkan faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah 
dalam pengelolaan persediaan karena berpengaruh pada manajemen rantai 






Oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan manfaat memiliki tingkat 
persediaan yang rendah lebih besar daripada manfaat memiliki tingkat persediaan 
yang tinggi. Karena,  semakin pendek periode perubahan persediaan perusahaan, 
menunjukkan bahwa perusahaan semakin baik dalam mengelola modal kerjanya, 
sehingga dapat meningkatan profitabilitas dan nilai perusahaan, namun dengan 
asumsi tanpa mengganggu penjualan dan tanpa meningkatkan biaya operasi.  
Periode penerimaan piutang diperoleh dari jumlah piutang usaha dibagi 
dengan total penjualan, lalu dikalikan dengan jumlah hari dalam satu periode 
tahunan, yaitu 356. Dengan demikian, maka dapat diperoleh periode penerimaan 
piutang dalam satuan hari. Agar lebih rinci, rumus periode penerimaan piutang 
atau Days Of Sales Outstanding yaitu: 
 
 
2.4.3 Periode Perubahan Hutang / Days Of Payable (DOP) 
Days Of Payable (DOP) adalah periode waktu yang dibutuhkan untuk 
membeli bahan baku, tenaga kerja dan pembayarannya (Brigham dan Houston, 
2011: 260). Periode pembayaran hutang usaha (DOP) dapat mengukur bagaimana 
sebuah perusahaan mengelola hutang usahanya. Hutang usaha memiliki peran 
penting dalam manajemen modal kerja, karena hutang usaha merupakan salah satu 
komponen utama modal kerja selain piutang dan persediaan. Hutang usaha juga 
sering digunakan sebagai sumber pembiyaan jangka pendek, oleh karena itu 
terdapat hal-hal yang perlu diperhatikan dalam mengelola hutang usaha, yaitu: 




Cost Of Sales 
 
X 365 = 





1. Account Payable Management 
Berikut ini adalah faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan hutang usaha, 
yaitu sebagai berikut: 
a. Term of Purchase, merupakan perjanjian jangka waktu pembayaran 
hutang usaha kepada supplier, biasanya dipengaruhi oleh kuantitas 
pembelian, frekuensi pembelian, dan system pembayarannya. 
b. Payment Option, merupakan bagian dari term of purchase yang 
ditawarkan oleh supplier dimana perusahaan akan diberikan discount 
apabila melakukan pembayaran sesuai dengan jumlah hari discount yang 
ditawarkan oleh supplier. Misalkan, term of purchase yang ditawarkan 
adalah 2/10, n/30, maka apabila perusahaan melakukan pembayaran 10 
hari dari jangka waktu kredit maka perusahaan akan mendapatkan 
discount sebesar 2%. Perusahaan harus tepat dalam mengambil keputusan 
untuk menggunakan discount yang ditawarkan atau tidak. Hal ini dapat 
dilakukan dengan cara menghitung Net Present Value (NPV) dari term of 
purchase yang ditawarkan oleh supplier. 
2. Accruel Expenses 
Accruel Expenses adalah hutang usaha perusahaan yang harus dilunasi dan di 
lain pihak merupakan penambahan biaya untuk periode yang bersangkutan. 
Komponen Accruel Expenses yang paling umum adalah upah dan pajak. 
Keuntungan perusahaan dengan meningkatkan accruel expenses adalah 
perusahaan dapat menggunakannya untuk melakukan investasi yang dapat 
meningkatkan nilai dari perusahaan. Namun, kebijakan meningkatkan accruel 





turunnya motivasi dari karyawan karena upah terlambat dibayar dan juga 
penundaan pembayaran pajak yang dapat berakibat negatif bagi perusahaan. 
Perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas dengan mengurangi kebutuhan 
modal kerjanya. Semakin panjang periode pembayaran hutang usaha, akan 
memperpendek siklus perubahan kasnya yang menunjukkan tingkat kebutuhan 
modal kerja semakin berkurang dan dapat meningkatkan profitabilitas. Hal ini 
dikarenakan semakin lama perusahaan dapat menunda pelunasan hutang usahanya 
maka kas yang dimiliki tidak akan berkurang sehingga perusahaan dapat 
menambah kapasitas usaha. Dengan bertambahnya kapasitas usaha tersebut 
diharapkan dapat meningkatkan penjualan dan menghasilkan laba yang 
bertambah. 
Periode pembayaran hutang usaha (DOP) diperoleh dari jumlah hutang usaha 
dibagi dengan harga pokok penjualan, lalu dikalikan dengan jumlah hari dalam 
satu periode tahunan, yaitu 365. Dengan demikian akan diperoleh periode 
perubahan hutang usaha (DOP) dalam satuan hari. 
Agar lebih rinci, periode perubahan hutang usaha atau Days Of Payables, 
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2.5.1 Definisi Profitabilitas 
Pada dasarnya, profitabilitas adalah salah satu jenis analisis rasio keuangan 
yang mengukur kinerja perusahaan dari segi keuangan. Profitabilitas dapat 
didefinisikan sebagai hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang 
dilakukan oleh perusahaan yang menunjukkan gabungan efek-efek dari likuiditas, 
manajemen aktiva, dan utang pada hasil-hasil operasi (Brigham dan Ehrhardt, 
2005:452). Dari definisi tersebut, profitabilitas dapat diartikan sebagai 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari kegiatan operasional 
melalui penggunaan asset-asetnya. Profitabilitas berbeda dengan margin 
perusahaan. Margin menunjukkan rasio pendapatan terhadap volume bisnis 
seperti penjualan atau produksi, sedangkan profitabiitas merupakan suatu rasio 
laba terhadap modal yang harus diinvestasikan untuk menghasilkan laba 
(Moeljadi, 2017).  
2.5.2 Fungsi Profitabilitas 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
atau keuntungan. Laba perusahan dapat digunakan untuk membayar berbagai 
kebutuhan perusahaan baik untuk membayar kewajiban untuk kegiatan operasi 
perusahaan maupun untuk kepentingan investasi. Selain itu, laba juga telah 
menjadi tujuan dari berbagai aktivitas bisnis. Dengan melihat kemampuan 
menghasilkan laba dari perusahaan, maka dapat diketahui apakah suatu 
perusahaan memiliki kinerja yang baik atau tidak, sebab profitabilitas 





Sumber: Brigham dan Ehrhardt, 2005:453 
Dengan melihat profitabilitas, pihak manajemen dapat membuat keputusan 
strategis terkait hasil dari profitabilitas perusahaan. Selain itu, profitabilitas juga 
dibutuhkan oleh kalangan eksternal perusahaan yang memiliki kepentingan 
terhadap perusahaan tersebut. Kalangan eksternal tersebut merupakan pihak-pihak 
yang membutuhkan gambaran dari kinerja perusahaan seperti kreditor dan 
investor. Mereka akan memilih perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 
menurut mereka dapat menguntungkan mereka jika memberikan pendanaan pada 
perusahaan tersebut. 
2.5.3 Rasio Profitabilitas 
Dalam mengukur profitabilitas sebuah perusahaan menggunakan rasio 
profitabilitas. Menurut Brigham dan Ehrhardt (2005:452), secara umum terdapat 
empat jenis rasio untuk menilai tingkat profitabilitas, yaitu: 
1. Profit Margin On Sales 
Rasio ini diperoleh dengan cara membandingkan antara laba bersih setelah 




2. Basic Earning Power (BEP)  
Rasio ini diperoleh dengan cara membandingkan laba sebelum pajak (EBIT) 
dengan total asset. Rumus untuk menghitung rasio ini adalah: 
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3. Return On Asset 
Rasio ini menunjukkan pengembalian atas jumlah aktiva yang digunakan 
dalam perusahaan, yaitu dengan membagi laba setelah pajakdengan jumlah asset 
secara keseluruhan. Agar lebih rinci, menghitung Return On Asset dapat 
menggunakan rumus berikut: 
 
4. Return On Equity 
Rasio ini menunjukkan pengembalian ekuitas atau rentabilitas modal sendiri 
dengan membagi laba setelah pajak dengan jumlah ekuitas. Agar lebih rinci, 
untuk memperoleh Return On Equity dapat menggunakan rumus berikut: 
 
2.6 Return On Asset (ROA) 
2.6.1 Pengertian Return On Asset (ROA) 
Return On Asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan 
penggunaan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. Dalam analisis laporan 
keuangan, rasio ini paling sering disoroti, karena mampu menunjukkan 
keberhasilan perusahaan menghasilkan keuntungan. ROA mampu mengukur 
kemampuan perusahaan manghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk 






Sumber: Brigham dan Ehrhardt, 2005:453 
Return On 
Equity 










kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau aktiva yang 
dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari modal sendiri 
maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan menjadi aktiva-aktiva 
perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan hidup perusahaan. Menurut 
Brigham dan Ehrhardt (2005:452), “Rasio laba bersih terhadap total aktiva 
mengukur pengembalian atas total aktiva (ROA) setelah bunga dan pajak”. 
2.6.2 Perhitungan Return On Asset (ROA) 
Berdasarkan nilai ROA dapat diketahui seberapa mampu perusahaan 
memperoleh laba yang optimal dilihat dari posisi aktivanya. Semakin tinggi 
tingkat pengembalian yang dihasilkan maka semakin baik pula tingkat 
profitabilitas sebuah perusahaan. ROA menghitung profitabilitas perusahaan 
berdasarkan pengembalian seluruhasset yang digunakan oleh perusahaan, yaitu 
dengan membagi laba setelah pajak dengan jumlah asset secara keseluruhan. 














Earning After Interest and Tax 
Total Assets 
= 



























Sumber: Data diolah, 2020. 
Sebagai salah satu industri dengan kedudukan yang strategis di 
Indonesia, perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen dihadapkan 
dengan kegelisahan atas lamanya waktu proses (lead time) yang 
berdampak periode konversi persediaan menjadi lebih lama, sehingga 
berpengaruh terhadap siklus konversi kas dan profitabilitas 
perusahaan. 
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Hipotesis merupakan sebuah pernyataan tentang hubungan dua variabel atau 
lebih yang akan diuji kebenarannya. Berdasarkan permasalahan dan tujuan 
penelitian yang telah dirumuskan, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai 
berikut. 
I. Hipotesis Pertama 
Banyak penelitian terdahulu yang mendukung bahwa periode penerimaan 
piutang mempengaruhi profitabilitas (Muhammad, et al., 2016; Ardhan, 2016; 
Aguenaou, et al., 2015; Ayu, 2013; Gill, et al., 2010; Marhendra, 2017; Neneng, 
2017; Shah dan Khan, 2018). Jika suatu perusahaan dapat mempersingkat days of 
sales outstanding-nya yang merupakan salah satu komponen modal kerja, maka 
profitabilitas perusahaan dapat meningkat (Shah dan Khan, 2018). Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh days of sales 
outstanding terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen 
yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga peneliti berasumsi pada 
hipotesis pertama sebagai berikut: 
H1 : Days Of Sales Outstanding memiliki pengaruh signifikan terhadap 
Profitabilitas. 
II. Hipotesis Kedua 
Days of sales inventory yang merupakan salah satu komponen modal kerja, 
menjadi penting untuk dikelola dengan baik karena semakin pendek days of sales 
inventory perusahaan tanpa mengganggu tingkat penjualan maupun meningkatkan 
biaya operasionalnya, semakin meningkatkan profitabilitasnya. Teori ini telah 





al. (2016), Ardhan (2016), Marhendra (2017), Ridzky (2012), Shah dan Khan 
(2018). Semakin pendek days of sales inventory perusahaan, maka semakin 
meningkatkan profitabilitas (Muhammad, et al., 2016). Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh days of sales inventory terhadap 
profitabilitas dari perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen yang telah terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, sehingga peneliti berasumsi pada hipotesis kedua 
sebagai berikut: 
H2 : Days Of Sales Inventory memiliki pengaruh signifikan terhadap 
Profitabilitas. 
III. Hipotesis Ketiga 
Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad, et al. (2016), Ardhan (2016), 
Marhendra (2017), Shah dan Khan (2018)menjelaskan bahwa manajemen modal 
kerja berpengaruh terhadap profitabilitas, dimana salah satu komponennya adalah 
days of payable. Semakin pendek days of payable perusahaan tanpa mengganggu 
tingkat penjualan maupun meningkatkan biaya operasionalnya, maka semakin 
meningkatkan profitabilitas (Shah dan Khan, 2018). Perusahaan yang mampu 
untuk mengelola hutang usahanya dan memanfaatkannya agar dapat mengelola 
modal kerja secara efisien akan menunjukkan kinerja yang baik sehingga dinilai 
positif oleh para investor. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan 
menjelaskan pengaruh days of payable terhadap profitabilitas dari perusahaan-
perusahaan tekstil dan garmen yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sehingga peneliti berasumsi pada hipotesis ketiga sebagai berikut: 







3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode explanatory research dengan pendekatan 
deskriptif kuantitatif. Menurut Sugiyono (2014:35), explanatory research adalah 
suatu metode penelitian yang betujuan untuk menjelaskan kedudukan variabel-
variabel yang diteliti serta pengaruh antara satu variabel dengan variabel yang 
lain. Kemudian, Sugiyono (2017:35) menjelaskan bahwa pendekatan deskriptif 
dilakukan untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih 
(independen) tanpa membuat perbandingan, atau menghubungkan antara variabel 
satu dengan variabel yang lain. Sedangkan penelitian kuantitatif adalah suatu 
penelitian yang menggunakan metode yang berlandaskan pada filsafat positivisme 
yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan 
data menggunakan instrument penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau 
statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 
2017:15). Adapun penelitian deskriptif kuantitatif merupakan penelitian yang 
menekankan pada pengujian variabel penelitian dengan angka dan melakukan 
analisis data dengan prosedur statistik.  
3.2 Sumber Data dan Periode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan data yang bersifat numerik atau angka yang dapat 
dianalisis dengan menggunakan statistik yang kemudian disebut sebagai data 
kuantitatif (Sugiyono, 2017:224). Data kuantitatif yang digunakan merupakan 
data sekunder, yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan industri sub sektor 





2018. Menurut Indriantoro dan Supomo (2012:147), data sekunder adalah sumber 
data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media 
perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang dibutuhkan ini diperoleh dari website masing-masing perusahaan 
dan website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Selain itu, periode penelitian 
yang dilakukan menggunakan time series, yaitu laporan keuangan yang 
terpublikasi pada tahun 2013 hingga 2018. 
3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 
3.3.1 Populasi Penelitian 
Menurut Sugiyono (2016:80), populasi adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri dari atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentuyang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik 
kesimpulannya. Sehingga, populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 
sub sektor tekstil dan garmen yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2013-2018. Terdapat 18 perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang 






















No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. ARGO Argo Pantes Tbk 
2. BELL Trisula Textile Industries Tbk 
3. CNTX Century Textile Industri Tbk 
4. ERTX Eratex Djaja Tbk 
5. ESTI Ever Shine Tex Tbk 
6. HDTX Panasia Indo Resources Tbk 
7. INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 
8. MYTX Asia Pacific Investama Tbk 
9. PBRX Pan Brothers Tbk 
10. POLY Asia Pacific Fibers Tbk 
11. RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
12. SRTX Sri Rejeki Isman Tbk 
13. SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 
14. STAR Star Petrochem Tbk 
15. TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 
16. TRIS Trisula International 
17. UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
18. ZONE Mega Perintis Tbk 
Sumber: www.idx.co.id 
3.3.2 Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik  yang dimiliki oleh sebuah 
populasi (Sugiyono, 2017:62). Dengan meneliti sampel, seorang peneliti dapat 
menarik kesimpulan yang dapat digeneralisasi untuk seluruh populasinya. 
Terdapat banyak cara untuk memilih sampel (teknik sampling), namun pada 
dasarnya teknik sampling dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu probability 
sampling dan non-probability sampling (Sugiyono, 2017:62). Perbedaan yang 
mendasar antara kedua teknik sampling  tersebut terletak pada kesempatan setiap 
elemen populasi untuk terpilih menjadi sampel. Pada teknik probability sampling, 
setiap elemen populasi memiliki kesempatan yang sama untuk terpilih menjadi 





Sumber: Data Bursa Efek Indonesia diolah, 2020. 
sampling, setiap elemen populasi tidak memiliki kesempatan yang sama untuk 
terpilih menjadi sampel.  
Penelitian ini menggunakan teknik non-probability sampling karena setiap 
elemen populasi tidak memiliki kesempatan yang sama untuk menjadi sampel. 
Jenis metode yang digunakan dalam teknik non-probability sampling ini adalah 
purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel dengan menetapkan 
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:85). Sampel yang digunakan pada 
penelitian ini berdasarkan syarat yang telah ditentukan, yaitu sebagai berikut : 
1. Perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang go public dan telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2018. 
2. Perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang menerbitkan laporan 
tahunan yang telah di audit selama periode 2013-2018.  
3. Perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang mendapatkan laba 
positif selama periode penelitian. 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka pengambilan sampel penelitian adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 3.2  






Dengan demikian, maka daftar perusahaan industri sub sektor tekstil dan 
garmen di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2018 yang masuk kriteria 
No. Keterangan Jumlah 
1. Perusahaan industri sub sektor tekstil 
dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 
18 
2. Jumlah perusahaan yang memenuhi 






Sumber: Data Bursa Efek Indonesia diolah, 2020. 
sampel untuk penelitian ini berjumlah 8 perusahaan dari total 18 perusahaan 
industri sub sektor tekstil dan garmen. Adapun daftar perusahaan yang terpilih 
menjadi sampel penelitian dijelaskan pada Tabel 3.3 berikut: 








3.5 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
Menurut Sugiyono (2016:38), variabel adalah segala sesuatu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, 
kemudian ditarik kesimpulannya. Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, 
yaitu variabel dependen dan variabel independen. 
3.5.1 Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh 
variabel bebas (Sugiyono, 2016: 39). Variabel dependen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Return 
on Total Asset (ROA). ROA merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah dari seluruh aktiva 




No. Kode Nama Perusahaan 
1 ADMG PT Polychem Indonesia Tbk 
2 ERTX PT Eratex Djaja Tbk 
3 ESTI PT Ever Shine Textile Industri Tbk 
4 INDR PT Indo-Rama Synthetics Tbk 
5 PBRX PT Pan Brothers Tbk 
6 POLY PT Asia Pacific Fibers Tbk 
7 SRIL PT Sri Rejeki Isman Tbk 
8 TFCO PT Tifico Fiber Indonesia Tbk 
Sumber: Brigham Houston, 2006:224. 
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3.5.2 Variabel Independen (X) 
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi 
atau menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2016: 
38). Dalam penelitian ini, variabel independent yang digunakan adalah rasio untuk 
mengukur modal kerja yang dijelaskan sebagai berikut: 
1. Days of Sales Outstanding / Periode Perubahan Piutang 
Days of sales outstanding (DSO) adalah periode waktu yang dibutuhkan 
perusahaan untuk mengubah piutang usaha menjadi kas, yaitu untuk menerima 
kas setelah terjadi penjualan (Brigham dan Houston, 2011:260). Periode DSO 





Sumber: Brigham dan Houston, 2006:153. 
 
Pada penelitian ini, days of sales outstanding dinotasikan dengan X1. 
2. Days of Sales Inventory / Periode Konversi Persediaan 
Days Of Sales Inventory (DSI) adalah periode waktu yang dibutuhkan 
perusahaan untuk memesan, mengubah bahan baku menjadi barang jadi dan 
kemudian menjual barang tersebut (Brigham dan Houston, 2011:259).  




  Sumber: Brigham Houston, 2006:162 
 













3. Days of Payables / Periode Penangguhan Utang 
Days Of Payable (DOP) adalah periode waktu yang dibutuhkan untuk 
membeli bahan baku, tenaga kerja dan pembayarannya (Brigham dan Houston, 




Sumber: Brigham dan Houston, 2006:181 
Pada penelitian ini, days of payables dinotasikan dengan X3. 
Berdasarkan penjelasan variabel dependen dan independen diatas, maka dapat 































(Brigham dan Houston, 2006:181) 
Sumber: Data diolah, 2020. 
3.6 Metode Analisis Data 
Dalam penelitian ini, metode analisis data yang digunakan adalah regresi 
linier berganda. Analisis linier berganda adalah studi mengenai ketergantungan 
DOP = 
Account Payables 





variabel dependen (Y) dengan satu atau lebih variabel independen (X1, X2, X3), 
dengan tujuan memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel 
dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. 
3.6.1 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum menganalisis menggunakan uji analisis 
regresi linier berganda. Dengan menggunakan uji asumsi klasik maka dapat 
diketahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan hubungan yang 
signifikan dan representatif. Pengujian asumsi klasik bertujuan supaya estimasi 
dari koefisien regresi memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) 
serta untuk menanggulangi kemungkinan penyimpangan asumsi klasik. Dalam 
penelitian ini akan dilakukan 4 uji asumsi klasik, yaitu: 
3.6.1.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk menguji variabel terikat dan variabel bebas 
dalam sebuah model regresi apakah memiliki ditribusi yang normal atau tidak. 
Syarat data yang dapat digunakan dalam analisis parametrik adalah harus 
berdistribusi normal.Dalam uji normalitas terdapat dua cara yang digunakan untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan: 
a. Analisis Grafik 
Uji normalitas menggunakan analisis grafik yaitu dengan Normal PP Plot dan 
Histogram. Pada Normal PP Plot jika titik-titik data terletak di sekitar garis 
diagonal maka dikatakan asumsi normalitas terpenuhi dan pada Histogram 
mengikuti sebaran normal tepat di tengah tanpa melenceng ke kanan atau ke kiri 






b. Analisis Statistik 
Analisis yang digunakan adalah Kolmogorov – Smirnov Test dimana residual 
dari data dimasukkan untuk diuji apakah memenuhi asumsi normalitas atau tidak. 
Uji ini paling banyak digunakan pada penelitian karena lebih akurat dan dilakukan 
secara inferensia bukan hanya deskriptif. Menurut metode ini jika suatu variabel 
memiliki nilai statistik KS signifikan (p > 0,05) maka variabel tersebut memiliki 
distribusi normal. 
3.6.1.2 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokesdastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Apabila varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain sama maka 
disebut homoskedastisitas dan sebaliknya, apabila varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tidak sama maka disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas.  
Menurut Ghozali (2013:139), uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
cara berikut: 
a. Grafik (Scatterplot) 
Heteroskedastisitas menggambarkan nilai hubungan antara nilai yang 
diprediksi dengan Studentized Delete Residual (SDRESID) nilai tersebut. Uji 
heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan grafik uji scatterplot antara Y 






Dasar menentukan apakah model regresi memenuhi homoskedastisitas adalah 
scatterplot memiliki ciri-ciri sebagai berikut: 
- Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur, maka mengindikasikan terlah terjadi heteroskedastisitas. 
- Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
b. Uji Glejser 
Mendeteksi heteroskedastisitas menggunakan Uji Glejser dilakukan dengan 
cara meregresikan nilai absolute residual atau residual yang dimutlakkan ( | ei | ) 
hasil regresi terhadap variabel independen. 
| ei | = a + bxi + vi 
Jika b signifikan maka mengindikasikan terdapat heteroskedastisitas dalam 
model yang digunakan. 
3.6.1.3 Uji Multikolinieritas 
Menurut Lupiyoadi & Ikhsan (2015:141), multikolineritas adalah suatu 
kondisi dimana terjadi korelasi atau hubungan yang kuat diantara variabel bebas 
yang diikutsertakan dalam pembentukan model regresi linear. Tujuan dari uji 
multikolinieritas adalah untuk menguji apakah pada model ditemukan adanya 
korelasi diantara variabel independen (Ghozali, 2016:103). Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolinieritas di dalam regresi dapat dilhat dari nilai tolerance 
atau lawannya, dan VIF (Variance Inflation Factor). Nilai cutoff yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,1 






Untuk mendeteksi multikolonieritas adalah sebagai berikut :  
a. Bila nilai Tolerance > 0,1 persen dan nilai VIF < 10, maka tidak ada 
multikolonieritas antar variabel bebas dalam model regresi. 
b. Bila nilai Tolerance < 0,1 persen dan nilai VIF > 10, maka ada 
multikolonieritas antar variabel bebas dalam model regresi. 
3.6.1.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah periode tertentu sebuah 
data mempengaruhi periode sebelum atau sesudah data, yaitu dengan menguji 
apakah dalam model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya).Autokorelasi sebagian besar kasus ditemukan pada regresi yang 
datanya adalah time series, atau berdasarkan waktu berkala seperti bulanan, 
tahunan, dan seterusnya, karena ciri khusus uji ini adalah waktu (Singgih, 
2012:241). 
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan uji statistik Durbin-Watson (D-W) 
dengan bantuan program SPSS. Singgih (2012:242) menyatakan bahwa untuk 
pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilihat  dari 
ketentuan berikut : 
A. Bila nilai D-W terletak dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif. 
B. Bila nilai D-W terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. 
C. Bila nilai D-W terletak diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
3.6.2 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk menganalisis data dengan cara 





adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau 
generalisasi (Sugiyono, 2017:147). Analisis statistik deskriptif dalam penelitian 
ini menjelaskan mean, minimum, dan maximum dari masing-masing variabel 
dependen dan independen. 
3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan apabila jumlah variabel 
independen lebih dari satu. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda, 
maka dapat diketahui seberapa besar variabel-variabel independen berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Model dasar analisis regresi linier berganda yaitu 
(Uma Sekaran, 2017:100): 
 
Keterangan: 
Y = Variabel dependen atau variabel terikat  
X = Variabel independent atau variabel bebas 
α = Konstanta 
β = Koefisien Regresi 
e = Disturbance error (faktor pengganggu/residual) 
 Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan 
model sebagai berikut:  
 
Keterangan: 
Y = Return on Total Asset (ROA) 
X1 = Days of Sales Outstanding (DSO) 
X2 = Days of Sales Inventory (DSI) 
Y =  + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e 





X3 = Days of Payables (DOP) 
α = Konstanta 
β = Koefisien Regresi 
e = Disturbance error (faktor pengganggu/residual) 
3.7 Uji F 
Menurut Ghozali (2013:98), uji statistik F digunakan untuk menguji 
kelayakan model regresi yang telah terbentuk. Uji F ini perlu dilakukan untuk 
memastikan persamaan regresi dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel 
dependen pada nilai variabel independen tertentu. 
Ghozali (2016;96) menyatakan bahwa uji F dilakukan dengan 
membandingkan siginifikansi Fhitung dengan Ftabel dengan ketentuan: 
1. Jika Fhitung  >  Ftabel, artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari semua 
variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y).  
2. Jika Fhitung  <  Ftabel, artinya tidak  terdapat pengaruh nyata yang signifikan dari 
semua variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y).  
Untuk menentukan nilai Ftabel  digunakan taraf siginifikan sebesar 5% dan 
derajat kebebasan df= N1 dan N2, dimana N1= (k-1) dan N2= (n-k); k = jumlah 
variabel dan n = jumlah penelitian. 
Ada cara lain yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan, yaitu 
dengan membandingkan nilai signifikasi Fhitung (hasil pengujian) dengan taraf 
siginifikan α=5% atau 0,05. Jika nilai Sig. > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh, 







3.8 Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Koefisien determinasi merupakan suatu nilai yang dapat menggambarkan 
sejauh mana variabel bebas (independent variable) dalam penelitian dapat 
mempengaruhi variabel terikat (dependent variable) dari pada pengaruh variabel-
variabel lain di luar model regresi dalam penelitian. Perhitungan uji koefisien 
determinasi dapat menggunakan aplikai SPSS. Dari hasil perhitungan SPSS akan 
diperoleh adjusted R Square (R2). Adujusted R Square (R2) digunakan untuk 
melihat besarnya pengaruh nilai dalam manajemen modal kerja, yaitu DSO, DSI, 
dan DOP terhadap ROA. Semakin tinggi nilai dari koefisien determinasi berarti 
menunjukkan semakin baik kemampuan variabel independen dalam menjelaskan 
perilaku variabel dependen (Santoso dan Ashari, 2005:144). 
3.9 Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji koefisien regresi dari variabel bebas terhadap 
variabel terikat, dimana hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut:  
1. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak. Hipotesis 
ditolak mempunyai arti bahwa variabel independen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen.  
2. Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, maka hipotesis diterima. Hipotesis 
tidak dapat ditolak mempunyai arti bahwa variabel independen berpengaruh 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Gambaran umum objek penelitian adalah profil dari perusahaan-perusahaan 
manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2015-2018 yaitu sebanyak delapan perusahaan. Adapun profil dari 
delapan perusahaan tersebut antara lain: 
1. PT Polychem Indonesia Tbk 
PT Polychem Indonesia Tbk (ADMG), atau yang dahulu bernama GT 
Petrochem Industries Tbk, berdiri pada tanggal 25 April 1986 dengan nama PT 
Andayani Megah. Perusahaan ini mulai berproduksi secara komersial pada tahun 
1990. Kantor pusat ADMG terletak di Wisma 46 Kota BNI, Lantai 20, Jalan Jend. 
Sudirman, Kav. 1 Jakarta 10220, sedangkan lokasi pabriknya berada di 
Tangerang, Karawang, dan Merak. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan AMDG 
meliputi industri pembuatan: 1) Poliester, yaitu: a). Benang poliester (polyester 
filament) terdiri dari, polyester chips, polyester oriented yarn, spin drawn 
polyester yarn dan polyester textured yarn. b). Serat poliester (polyester fiber) 
terdiri dari, polyester staple fiber, polyester hollow conjugated non siliconized 
fiber, polyester hollow conjugated siliconized fiber. 2). Chemical, yaitu: a). 
Etilena glikol (ethylene glycol) terdiri dari, mono-ethylene glycol, di-ethylene 
glycol, tri-ethylene glycol dan ethylene oxide. b). Etilena oksida derivatif terdiri 





poly-ethylene glycol ethoxylates, castor oil ethoxylatesdan glycerine ethoxylates. 
3). Benang nilon melaui anak usaha PT Filamendo Sakti. 
Pada tanggal 17 September 1993, ADMG memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) ADMG 
kepada masyarakat sebanyak 20.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp4.250,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 20 Oktober 1993. 
2. PT Eratex Djaja Tbk 
PT Eratex Djaja Tbk (ERTX) berdiri pada tanggal 12 Oktober 1972 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing “PMA”. Perusahaan ini memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat ERTX terletak di Gedung Spazio Lt. 
3, Unit 319-321, Graha Festival Kav. 3 – Graha Family, Jalan Mayjend Yono 
Soewoyo, Surabaya. Sedangkan pabriknya berlokasi di Jalan Raya Soekarno-
Hatta No. 23, Probolinggo, Jawa Timur. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ERTX 
adalah bergerak dalam bidang industri tekstil yang terpadu meliputi bidang-
bidang pemintalan, penenunan, penyelesaian, pembuatan pakaian jadi, 
falsetwisting dan knitting; serta menjual produknya di dalam maupun luar negeri. 
Pada tanggal 14 Juli 1990, ERTX memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ERTX (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 6.139.750 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp7.750,- per saham. Saham-saham tersebut 






3. PT Ever Shine Textile Industri Tbk 
PT Ever Shine Textile Industri Tbk (ESTI) berdiri pada tanggal 11 Desember 
1973 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1975. Kantor ESTI 
berlokasi di Jalan H. Fachruddin No. 16 Jakarta – 10250, dan pabriknya berada di 
Cijujung, Sukaraja, Bogor. 
Induk usaha dan induk usaha terakhir Ever Shine Tex Tbk adalah PT Cahaya 
Interkontinental. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan ESTI meliputi industri dan perdagangan tekstil. Produk yang dihasilkan 
ESTI meliputi: kain tenun (woven fabric), kain rajut (knitted fabric), benang 
bertekstur (textured yarn), benang pilin (twisted yarn) dan benang nylon filamen 
(nylon fillament yarn).  
Pada tanggal 04 September 1992, ESTI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ESTI (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 4.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp5.400,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 13 Oktober 1992. 
4. PT Indo-Rama Synthetics Tbk 
PT Indo-Rama Synthetics Tbk (INDR) berdiri pada tanggal 3 April 1974 
dalam rangka Penanaman Modal Asing “PMA” dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1976. Kantor pusat Indo-Rama terletak di Graha Irama, 
Lt. 17, Jalan H.R Rasuna Said Blok X-1, Kav. 1-2, Jakarta 12950 – Indonesia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDR 
meliputi bidang usaha pemintalan benang, benang polyester filamen (termasuk 





kain polyester (grey dan kain jadi), investasi dan pengoperasian dari Pembangkit 
Listrik Tenaga Uap (PLTU).  
Pada tanggal 12 Juni 1990, INDR memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDR (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 7.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp12.500,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 03 Agustus 1990. 
5. PT Pan Brothers Tbk 
PT Pan Brothers Tbk (PBRX) berdiri pada tanggal 21 Agustus 1980 dan 
mulaiberoperasisecarakomersial pada tanggal 14 September 1989. Kantor pusat 
dan pabrik PBRX berlokasi di Jalan Siliwangi No. 178 Alam Jaya, Jatiuwung – 
Tangerang, dan memilikicabang di DK Dawangan, Purwosuman, Sragen – Jawa 
Tengah serta DK Butuh RT 001 RW 002 Butuh, Boyolali – Jawa Tengah. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PBRX 
meliputi perindustrian, perdagangan hasil usaha industri tersebut, mengimpor alat-
alat, pengangkutan dan perwakilan atau keagenan, jasa pengelolaan dan 
penyewaan gedung perkantoran, taman hiburan atau rekreasi dan kawasan berikat. 
Kegiatan usaha utama PBRX adalah pengembang, pemasok dan produsen 
garmen. 
Pada tahun 1990, PBRX memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PBRX (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 3.800.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp8.700,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 





6. PT Asia Pacific Fibers Tbk 
PT Asia Pacific Fibers Tbk (POLY), yang dahulu bernama Polysindo Eka 
Perkasa Tbk, berdiri pada tanggal 15 Februari 1984 dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1986. Kantor pusat POLY berlokasi di Kendal, Jawa 
Tengah dengan pabrik benang polyester juga berlokasi di Kendal, Jawa Tengah. 
Sedangkan fasilitas pabrik PTA, Polymer serta Fiber terletak di Karawang, Jawa 
Barat. Kantor perwakilan POLY berlokasi di Gedung “The East”, Lt. 35, Jalan 
Lingkar Mega Kuningan Kav. E-3 No.1, Jakarta. 
Induk usaha POLY adalah Damiano Investments BV., didirikan di Belanda. 
Sedangkan induk usaha utama adalah ADM Capital and Spinnaker Capital Group, 
yang masing-masing didirikan dan berdomisili di Hong Kong dan Inggris 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan POLY 
adalah meliputi industri kimia dan serat sintetis, pertenunan dan perajutan serta 
industri tekstil lainnya. Produk-produk yang dihasilkan Asia Pacific Fibers Tbk 
meliputi Purified Terephthalic Acid (PTA), polyester chips, staple fiber, filament 
yarn dan performance fabrics. 
Pada tanggal 14 Desember 1990, POLY memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham POLY (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 12.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp8.900,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 12 Maret 1991. 
7. PT Sri Rejeki IsmanTbk 
PT Sri Rejeki Isman, Tbk (SRIL) berdiri pada tanggal 22 Mei 1978 dan 





Jalan K.H. Samanhudi No. 88, Jetis, Sukoharjo 57511, Solo, Jawa Tengah – 
Indonesia. Induk usaha Sritex adalah PT Huddleston Indonesia yang dahulu 
bernama PT Busana Indah Makmur, sedangkan pemegang saham terakhir Sritex 
adalah Kantaras Investments Pte Ltd. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SRIL 
meliputi usaha-usaha dalam bidang industri pemintalan, penenunan, pencelupan, 
pencetakan, penyempurnaan tekstil dan pakaian jadi. Produk-produk yang 
dihasilkan oleh Sritex adalah benang, kain mentah, kain jadi dan pakaian jadi. 
Untuk bisnis seragam, Sritex dipercaya menjadi produsen seragam tentara Jerman 
dan sejumlah negara NATO lainnya.  
Pada tanggal 07 Juni 2013, SRIL memperoleh pernyataan efektif dari Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SRIL 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 5.600.000.000 dengan nilai nominal Rp100,- 
per saham dengan harga penawaran Rp240,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 17 Juni 2013. 
8. PT Tifico Fiber Indonesia Tbk 
PT Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO) berdiri pada tanggal 25 Oktober 1973 
dengan nama PT Teijin Indonesia Fiber Corporation. Perusahaan ini mulai 
beroperasi secara komersial sejak 1 Juli 1976. Kantor pusat TFCO dan pabriknya 
berlokasi di Jalan M.H. Thamrin, Kelurahan Panunggangan, Kecamatan Pinang, 
Tangerang, Provinsi Banten. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TFCO yang 
utama adalah memproduksi Biji Polyester (Polyester Chips), Serat Polyester 





melakukan ekspor/impor bermacam-macam serat dan barang lainnya. Hasil 
produksi dipasarkan di pasar lokal dan juga diekspor ke beberapa negara di Asia, 
Amerika Serikat, Australia dan Eropa. 
Pada tahun 1980, TFCO memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TFCO (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 1.100.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp7.250,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 26 Februari 1980. 
4.2 Analisis Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk menunjukkan jumlah data (N) yang 
digunakan dalam penelitian, serta digunakan untuk menunjukkan nilai maksimum, 
nilai minimum, nilai rata-rata (mean), nilai kecendrungan (mode), dan standar 
deviasi dari masing-masing variable penelitian. Pada penelitian yang dilakukan 
yaitu melakukan pengujian mengenai pengaruh manajemen modal kerja terhadap 
profitabilitas perusahaan dengan variabel dependen adalah profitabilitas 
perusahaan yang diukur dengan Return On Asset (ROA), dan variabel independen 
yaitu modal kerja yang diukur dengan menggunakan perputaran piutang (Days of 
Sales Outstanding), perputaran persediaan (Days of Sales Inventory), dan 
perputaran utang (Days of Payables) pada perusahaan tekstil dan garmen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2018, diperoleh hasil 






4.2.1 Return On Asset (ROA) 
Profitablitas atau kemampuan memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam 
persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 
menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima. Nilai profitabilitas menjadi 
parameter bagi kesehatan perusahaan. Dalam penelitian ini, profitabilitas 
diproksikan terhadap ROA (Return On Assets), yang mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dalam hubungannya dengan total aktiva. 
Rasio ROA ini merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total aktiva 
yang bertujuan untuk mengetahui berapa besar nilai tingkat kembalian dari assets 
yang dimiliki. 
Berdasarkan data yang terkumpul, diperoleh gambaran statistik deskriptif 
terhadap ROA (Return On Assets) pada perusahaan perusahaan industri sub sector 
tekstil dan garmen di Bursa Efek Indonesia yang tersaji dalam tabel dan grafik 
dibawah ini: 
Tabel 4.1 
Deskriptif Variabel Return On Asset 
Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
No. PERUSAHAAN 
Return On Asset Rata-
rata 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 0,004 0,053 0,058 0,054 0,004 0,002 0,029 
2 ERTX 0,016 0,049 0,099 0,030 0,030 0,017 0,040 
3 ESTI 0,091 0,092 0,184 0,063 0,028 0,023 0,080 
4 INDR 0,001 0,005 0,013 0,002 0,002 0,077 0,017 
5 PBRX 0,045 0,028 0,019 0,026 0,014 0,028 0,027 
6 POLY 0,085 0,291 0,077 0,051 0,019 0,054 0,096 
7 SRIL 0,065 0,072 0,071 0,063 0,057 0,062 0,065 
8 TFCO 0,026 0,014 0,005 0,019 0,010 0,002 0,012 
JUMLAH 0,331 0,603 0,526 0,307 0,163 0,265 0,366 
RATA-RATA 0,041 0,075 0,066 0,038 0,020 0,033 0,046 
TERTINGGI 0,091 0,291 0,184 0,063 0,057 0,077 0,127 





Berdasarkan Tabel 4.1 Deskripsi Variabel Return On Asset diatas, dapat 
diketahui bahwa selama periode 2013-2018 variabel ROA memiliki rata-rata 
0,046 dan ROA tertinggi adalah POLY yaitu sebesar 0,096. Hal ini 
mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan pada sampel masih memiliki tingkat 
pengembalian asset yang rendah. Tingkat pengembalian asset yang rendah ini 
disebabkan oleh laba bersih perusahaan yang masih rendah di setiap tahunnya 
sedangkan jumlah asset cukup besar terutama pada asset lancar. 
Pada tahun 2013, diketahui bahwa rata-rata industri ROA sebesar 0,041. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2013 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan ROA diatas 
rata-rata industri pada tahun 2013 adalah ESTI, PBRX, POLY, dan SRIL. 
Pada tahun 2014, diketahui bahwa rata-rata ROA industri sebesar 0,075. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2014 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, SRIL, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
ROA diatas rata-rata industri pada tahun 2014 adalah ESTI dan POLY. 
Pada tahun 2015, diketahui bahwa rata-rata ROA industri sebesar 0,066. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2015 adalah 
AMDG, INDR, PBRX, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan ROA diatas 
rata-rata industri pada tahun 2015 adalah ERTX, ESTI, POLY, dan SRIL. 
Pada tahun 2016, diketahui bahwa rata-rata ROA industri sebesar 0,038. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2016 adalah 
ERTX, INDR, PBRX, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan ROA diatas 





Pada tahun 2017, diketahui bahwa rata-rata ROA industri sebesar 0,020. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2017 adalah 
AMDG, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan ROA 
diatas rata-rata industri pada tahun 2017 adalah ERTX, ESTI, dan SRIL. 
Pada tahun 2018, diketahui bahwa rata-rata ROA industri sebesar 0,033. 
Perusahaan dengan ROA dibawah rata-rata industri pada tahun 2018 adalah 
AMDG, ERTX, ESTI, PBRX, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan ROA 
diatas rata-rata industri pada tahun 2018 adalah INDR, POLY, dan SRIL. 
4.2.2 Manajemen Modal Kerja 
4.2.2.1 Days of Sales Outstanding (DSO) 
Days of Sales Outstanding (DSO) menunjukkan periode waktu yang 
diperlukan oleh perusahaan untuk mengkonversi piutang perusahaan menjadi kas 
setelah terjadi penjualan. Semakin pendek periode DSO maka semakin cepat 
perusahaan menerima kas dari piutangnya. Piutang usaha terjadi karena adanya 
penjualan secara kresit. Perusahaan melakukan penjualan secara kredit agar dapat 
meningkatkan penjualannya. Dengan menawarkan pembelian secara kredit kepada 
pelanggan maka dapat menarik minat pelanggan untuk melakukan transaksi 
pembelian. Namun, apabila tingkat piutang sebuah perusahaan meningkat maka 
resiko adanya piutang tak tertagih juga ikut meningkat, dan hal ini akan 
menimbulkan kerugian pada perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus hati-
hati dalam mengelola piutang usahanya, salah satunya dengan memperhatikan 






Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan maka diperoleh hasil statistik 
deskriptif DSO perusahaan seperti pada Tabel 4.2 berikut: 
Tabel 4.2 5 
Deskriptif Variabel Days Of Sales Outstanding 
 
Berdasarkan Tabel 4.2 diatas, dapat diketahui bahwa selama periode 2013-
2018 variabel DSO memiliki nilai rata-rata 47 hari dengan periode DSO tercepat 
25 hari oleh AMDG, yang artinya bahwa rata-rata perusahaan pada sampel masih 
memiliki tingkat pengembalian piutang yang lama. Hal ini terjadi karena tingkat 
pengembalian pendapatan bersih masih rendah dan piutang usaha tiap tahun masih 
tinggi. 
Pada tahun 2013, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 45 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2013 adalah 
AMDG, ERTX, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSO diatas rata-rata 
industri pada tahun 2013 adalah ESTI, INDR, PBRX, POLY, dan SRIL. 
Pada tahun 2014, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 48 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2014 adalah 
No. PERUSAHAAN 
Days Of Sales Outstanding 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 37 33 46 51 47 25 40 
2 ERTX 38 53 50 28 40 41 42 
3 ESTI 53 41 34 51 37 40 43 
4 INDR 46 34 40 51 53 44 44 
5 PBRX 49 56 57 61 64 64 58 
6 POLY 47 46 30 32 36 29 37 
7 SRIL 49 85 59 80 91 69 72 
8 TFCO 40 41 43 45 36 37 40 
JUMLAH 358 388 359 399 403 349 376 
RATA-RATA 45 48 45 50 50 44 47 
TERTINGGI 53 85 59 80 91 69 73 





AMDG, ESTI, INDR, POLY dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSO 
diatas rata-rata industri pada tahun 2014 adalah ERTX, PBRX, dan SRIL. 
Pada tahun 2015, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 45 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2015 adalah ESTI, 
INDR, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSO diatas rata-rata 
industri pada tahun 2015 adalah ERTX, ESTI, PBRX, dan SRIL. 
Pada tahun 2016, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 50 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2016 adalah 
ERTX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSO diatas rata-rata 
industri pada tahun 2016 adalah AMDG, ESTI, INDR, PBRX, dan SRIL. 
Pada tahun 2017, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 50 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2017 adalah 
AMDG, ERTX, ESTI, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSO 
diatas rata-rata industri pada tahun 2017 adalah INDR, PBRX, dan SRIL. 
Pada tahun 2018, diketahui bahwa rata-rata DSO industri sebesar 44 hari. 
Perusahaan dengan DSO dibawah rata-rata industri pada tahun 2018 adalah 
AMDG, ERTX, ESTI, POLY, dan TFCO. Perusahaan dengan DSO diatas rata-
rata industri pada tahun 2018 adalah PBRX, dan SRIL. Sedangkan INDR 
memiliki periode DSO yang sama eperti rata-rata DSO industri, yaitu 44 hari. 
4.2.2.2 Days Of Sales Inventory 
Days of Sales Inventory (DSI) merupakan merupakan rata-rata waktu yang 
diperlukan perusahaan untuk menjual persediaan barang jadinya. Nilai DSI 
bervariasi tergantung dari bidang usaha yang dijalankan oleh sebuah perusahaan. 





perubahan kas perusahaan tersebut. Dengan siklus perubahan kas yang pendek 
maka kebutuhan modal kerja menjadi berkurang sehingga dapat meningkatkan 
prfitabilitas. Namun penggunakaan tingkat modal kerja yang tinggi akibat 
tingginya penggunaan persediaan tidak selalu berarti perusahaan memiliki 
manajemen modal yang buruk. Oleh karena itu, perusahaan harus 
mempertimbangkan dengan matang antara manfaat memiliki tingkat persediaan 
yang rendah dengan manfaat memiliki persediaan yang tinggi. 
Semakin pendek periode DSI sebuah perusahaan menunjukkan bahwa 
semakin cepat perusahaan dapat menjual persediaannya, maka semakin bagus 
kinerja perusahaan tersebut. Percepatan hari DSI merupakan perbaikan untuk 
modal kerja, dan perlambatan hari DSI diidentifikasi sebagai ketidakefektifan 
karena dengan memiliki hari DSI yang lama menunjukkan bahwa barang 
persediaan perusahaan menumpuk di gudang dan kinerja penjualan perusahaan 
tidak berjalan dengan baik sehingga akan menurunkan profitabilitas perusahaan. 
Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan maka diperoleh hasil statistik 
deskriptif DSI untuk perusahaan industri sub sector tekstil dan garmen yang 













Deskriptif Variabel Days Of Sales Inventory 
Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
 
Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, dapat diketahui bahwa selama periode 2013-
2018, variabel DSI memiliki rata-rata 95 hari dengan periode DSI tercepat 46 hari 
oleh POLY, yang berarti bahwa rata-rata perusahaan pada sampel memiliki 
tingkat konversi persediaan yang lama. Hal ini terjadi karena tingkat harga pokok 
penjualan yang rendah dan persediaan tiap tahun yang tinggi. 
Pada tahun 2013, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 89 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2013 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DSI diatas rata-rata industri pada tahun 2013 adalah ESTI dan SRIL. 
Pada tahun 2014, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 85 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2014 adalah 
AMDG, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Perusahaan dengan DSI diatas rata-
rata industri pada tahun 2014 adalah ESTI dan SRIL. Sedangkan ERTX memiliki 
periode DSI yang sama dengan rata-rata DSI industri, yaitu 85 hari. 
NO. PERUSAHAAN 
Days Of Sales Inventory 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 82 61 69 70 74 61 69 
2 ERTX 78 85 77 68 90 71 78 
3 ESTI 174 178 189 215 218 269 207 
4 INDR 63 71 80 75 66 78 72 
5 PBRX 68 82 89 89 92 88 85 
6 POLY 53 54 58 64 53 46 55 
7 SRIL 124 93 101 101 165 142 121 
8 TFCO 67 57 78 73 68 71 69 
JUMLAH 710 681 741 754 827 827 757 
RATA-RATA 89 85 93 94 103 103 95 
TERTINGGI 174 178 189 215 218 269 207 





Pada tahun 2015, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 93 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2015 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DSI diatas rata-rata industri pada tahun 2015 adalah ESTI dan SRIL. 
Pada tahun 2016, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 94 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2016 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DSI diatas rata-rata industri pada tahun 2016 adalah ESTI dan SRIL. 
Pada tahun 2017, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 103 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2017 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DSI diatas rata-rata industri pada tahun 2017 adalah ESTI dan SRIL. 
Pada tahun 2018, diketahui bahwa rata-rata DSI industri sebesar 103 hari. 
Perusahaan dengan DSI dibawah rata-rata industri pada tahun 2018 adalah 
AMDG, ERTX, INDR, PBRX, POLY, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DSI diatas rata-rata industri pada tahun 2018 adalah ESTI dan SRIL. 
4.2.2.3 Days Of Payables 
Days of Sales Inventory (DSI) merupakan merupakan rata-rata waktu yang 
diperlukan perusahaan untuk menjual persediaan barang jadinya. Nilai DSI 
bervariasi tergantung dari bidang usaha yang dijalankan oleh sebuah perusahaan. 
Secara umum, semakin pendek periode DSI, maka semakin pendek siklus 
perubahan kas perusahaan tersebut. Dengan siklus perubahan kas yang pendek 
maka kebutuhan modal kerja menjadi berkurang sehingga dapat meningkatkan 





tingginya penggunaan persediaan tidak selalu berarti perusahaan memiliki 
manajemen modal yang buruk. Oleh karena itu, perusahaan harus 
mempertimbangkan dengan matang antara manfaat memiliki tingkat persediaan 
yang rendah dengan manfaat memiliki persediaan yang tinggi. 
Semakin pendek periode DSI sebuah perusahaan menunjukkan bahwa 
semakin cepat perusahaan dapat menjual persediaannya, maka semakin bagus 
kinerja perusahaan tersebut. Percepatan hari DSI merupakan perbaikan untuk 
modal kerja, dan perlambatan hari DSI diidentifikasi sebagai ketidakefektifan 
karena dengan memiliki hari DSI yang lama menunjukkan bahwa barang 
persediaan perusahaan menumpuk di gudang dan kinerja penjualan perusahaan 
tidak berjalan dengan baik sehingga akan menurunkan profitabilitas perusahaan. 
Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan maka diperoleh hasil statistik 
deskriptif DSI perusahaan tekstil dan industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia seperti yang tersaji dalam pada Tabel 4.3 berikut: 
Tabel 4.4 
Deskriptif Variabel Days Of Payables7 
Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
NO. PERUSAHAAN 
Days Of Sales Payables 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 31 14 27 38 40 22 29 
2 ERTX 29 18 12 9 17 19 17 
3 ESTI 58 57 50 58 74 56 59 
4 INDR 135 131 299 116 111 102 149 
5 PBRX 52 62 60 51 46 27 50 
6 POLY 20 18 12 13 9 6 13 
7 SRIL 43 16 8 4 34 25 22 
8 TFCO 29 23 25 27 32 28 27 
JUMLAH 398 338 493 315 363 286 366 
RATA-RATA 50 42 62 39 45 36 46 
TERTINGGI 135 131 299 116 111 102 149 





Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, dapat diketahui bahwa selama periode 2013-
2018, variabel DSI memiliki rata-rata 95 hari dengan periode DSI tercepat 46 hari 
oleh POLY, yang berarti bahwa rata-rata perusahaan pada sampel memiliki 
tingkat konversi persediaan yang lama. Hal ini terjadi karena tingkat harga pokok 
penjualan yang rendah dan persediaan tiap tahun yang tinggi. 
Pada tahun 2013, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 50 hari. 
Perusahaan dengan DOP dibawah rata-rata industri pada tahun 2013 adalah 
AMDG, ERTX, POLY, SRIL, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DSI 
diatas rata-rata industri pada tahun 2013 adalah ESTI, INDR, dan PBRX. 
Pada tahun 2014, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 42 hari. 
Perusahaan dengan DOP dibawah rata-rata industri pada tahun 2014 adalah 
AMDG, ERTX, POLY, SRIL, dan TFCO. Perusahaan dengan DSI diatas rata-rata 
industri pada tahun 2014 adalah ESTI, INDR, dan PBRX. 
Pada tahun 2015, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 62 hari. 
Perusahaan dengan DOP dibawah rata-rata industri pada tahun 2015 adalah 
AMDG, ERTX, ESTI, PBRX, POLY, SRIL, dan TFCO. Sedangkan perusahaan 
dengan DOP diatas rata-rata industri pada tahun 2015 adalah INDR. 
Pada tahun 2016, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 39 hari. 
Perusahaan dengan DOP dibawah rata-rata industri pada tahun 2016 adalah 
AMDG, ERTX, POLY, SRIL, TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DOP diatas 
rata-rata industri pada tahun 2016 adalah ESTI, INDR, dan PBRX. 
Pada tahun 2017, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 45 hari. 





AMDG, ERTX, POLY, SRIL, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan DOP 
diatas rata-rata industri pada tahun 2017 adalah ESTI, INDR, dan PBRX. 
Pada tahun 2018, diketahui bahwa rata-rata DOP industri sebesar 36 hari. 
Perusahaan dengan DOP dibawah rata-rata industri pada tahun 2018 adalah 
AMDG, ERTX, PBRX, POLY, SRIL, dan TFCO. Sedangkan perusahaan dengan 
DOP diatas rata-rata industri pada tahun 2018 adalah ESTI dan INDR. 
4.3 Uji Asumsi Klasik 
Analisis kuantitatif yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi 
berganda (multiple regression). Dalam analisis regresi, langkah pertama yang 
harus dilakukan adalah uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari uji 
normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi. 
Kelima uji asumsi tersebut dilakukan karena variabel independen yang digunakan 
pada penelitian ini lebih dari satu dan data yang dikumpulkan mengandung unsur 
deret waktu (time series), yaitu sebanyak enam periode pengamatan. Pengujian ini 
dilakukan dengan menggunakan software SPSS versi 24.0. 
4.3.1 Uji Normalitas 
Pada penelitian ini digunakan uji satu sampel Kolmogorov-Smirnov untuk 
menguji normalitas model regresi. Uji normalitas digunakan untuk menguji 
apakah dalam model regresi, variabel depended dan variabel independen 
mempunyai distribusi normal atau tidak. 




















Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
 
 
Berdasarkan tabel 4.5 ringkasan hasil uji normalitas diatas, dapat diketahui 
bahwa dari hasil One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test menyatakan bahwa data 
berdistribusi normal. Jadi, salah satu asumsi analisis regresi linier berganda 
tentang normalitas data telah terpenuhi. 
4.3.2 Uji Heterokedastisitas 
Uji Heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain sama maka 
disebut homoskedastisitas. Sebaliknya, jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tidak sama maka disebut 
heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
cara melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu ZPRED 
dengan nilai residualnya SDRESID. Model regresi yang baik adalah 
homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Dasar analisis heteroskedastisitas meliputi:  
1) Jika terjadi pola tertentu, misalnya seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan terjadi heteroskedastisitas.  
Variabel Asymp. Sig (2-tailed) Keputusan 
DSO 0,001 Normal 
DSI 0,002 Normal 
DOP 0,013 Normal 





2) Jika tidak terjadi pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji Heteroskedastisitas pada penelitian ini ditunjukkan sebagai berikut: 
Gambar 4.12 











Hasil diagram scatterplot diatas menunjukkan bahwa titik-titik menyebar 
diatas maupun dibawah 0 pada sumbu y dan tidak membentuk suatu pola tertentu. 
Berdasarkan hasil tersebut, maka data dinyatakan homoskesdastisitas, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskeskedastisitas. 
4.3.3 Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model ditemukan 
adanya korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya multikolinieritas di dalam regresi dapat dilhat dari: (1) Nilai tolerance 
atau lawannya. (2) VIF (Variance Inflation Factor). Nilai cutoff yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,1 





atau sama denganVIF ≥ 10. Untuk mendeteksi multikolonieritas adalah sebagai 
berikut :  
a. Bila nilai Tolerance > 0,1 persen dan nilai VIF < 10, maka tidak ada 
multikolonieritas antar variabel bebas dalam model regresi. 
b. Bila nilai Tolerance < 0,1 persen dan nilai VIF > 10, maka ada 
multikolonieritas antar variabel bebas dalam model regresi. 
Hasil uji multikolonieritas pada penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolonieritas9 
 
Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
 
Berdasarkan tabel diatas, diperoleh hasil bahwa masing-masing variabel 
independent memiliki nilai tolerance >0,1 dan nilai VIF <10 sehingga dapat dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada korelasi antara variabel independen yang diteliti. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa uji asumsi tidak adanya multikolonieritas dapat 
dipenuhi. 
4.3.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk melihat antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (periode sebelumnya). Pada sebagian 
besar kasus, autokorelasi ditemukan pada regresi yang datanya time series atau 





(Constant)    
DSO 0.819 1.221 Bebas  
Multikolinearitas 
DSI 0.819 1.221 Bebas  
Multikolinearitas 






Penelitian ini menggunakan Uji Durbin-Watson (D-W) untuk mendeteksi 
gejala autokorelasi. Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi 
berdasarkan ketentuan berikut: 
a. Apabila nilai D-W terletak dibawah -2 berarti terjadi autokorelasi positif. 
b. Apabila nilai D-W terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak terjadi 
autokorelasi. 
c. Apabila nilai D-W terletak diatas +2 berarti terjadi autokorelasi negatif. 
Tabel 4.7 




Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
Berdasarkan hasil Uji Durbin-Watson diatas maka dapat diambil kesimpulan 
bahwa tidak terjadi autokorelasi karena nilai D-W terletak diantara -2 dengan +2. 
Karena keempat asumsi regresi sudah terpenuhi, maka dapat disimpulkan 
bahwa hasil estimasi model regresi sudah memenuhi syarat BLUE (best linear 
unbias estimation) sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi sudah 
menggambarkan keadaan yang sebenarnya. 
4.4 Hasil Analisis Regresi Berganda 
Dari pengujian asumsi klasik dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi 
normal, tidak terdapat masalah heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan 
autokorelasi sehingga memenuhi syarat untuk dilakukannya analisis regresi 
berganda. Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji hubungan antar 
variabel independen dengan variabel dependen. Analisis regresi linier berganda 
digunakan apabila jumlah variabel independen lebih dari satu. Variabel 





dengan menggunakan DSO (X1), DSI (X2), dan DOP (X3). Sedangkan variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan yang diukur 
menggunakan ROA (Y). Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda, 
maka dapat diketahui seberapa besar variabel-variabel independen berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Persamaan regresi berganda yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah: 
Y =  + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e 
Keterangan: 
Y = Return on Total Asset (ROA) 
X1 = Days of Sales Outstanding (DSO) 
X2 = Days of Sales Inventory (DSI) 
X3 = Days of Payables (DOP) 
α = Konstanta 
β = Koefisien Regresi 
e = Disturbance error (faktor pengganggu/residual) 
Berikut merupakan hasil pengolahan data penelitian dengan menggunakan 
program SPSS 24.0. 
Tabel4.8 







t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) -2.983 3.202  -.932 .356 
     DSO .169 .076 .166 2.226 .031 
DSI .276 .027 .752 10.095 .000 
DOP -.109 .028 -.260 -3.858 .000 






Berdasarkan tabel diatas, maka dapat diperoleh persamaan regresi yakni 
sebagai berikut: 
Y = -2,983 + 0,169 X1 + 0,276 X2 - 0,109 X3 
Adapun interpretasi dari persamaan tersebut yaitu: 
1. b0 = -2,983 
b0 atau nilai konstanta, dimana konstanta menunjukkan nilai return on asset 
(ROA) dimulai dari -2,983 persen. 
2. b1 = 0,169 
b1 atau nilai parameter dari Days of Sales Outstanding (DSO) menunjukkan 
bahwa setiap DSO meningkat satu hari maka return on asset (ROA) akan 
meningkat sebesar 0,169 persen dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama 
dengan nol. Nilai signifikansi DSO sebesar 0,031, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa periode piutang berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah positif 
terhadap ROA perusahaan. 
3. b2 = 0,276 
b2 atau nilai parameter dari Days of Sales Inventory (DSI) menunjukkan 
bahwa setiap DSI meningkatsatuhari maka return on asset (ROA) akan meningkat 
sebesar 0,276 persen dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama dengan 
nol. Nilai signifikansi DSI sebesar 0,000, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
periode persediaan berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah positif 
terhadap ROA perusahaan. 
4. b3 = -0,109 
b3 atau nilai parameter dari Days of Payables (DOP) menunjukkan bahwa 





0,109 persen dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama dengan nol. Nilai 
signifikansi DOP sebesar 0,000, sehingga dapat disimpulkan bahwa periode 
hutang berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah negatif terhadap ROA 
perusahaan. 
4.5 Uji Goodness Of Fit (Uji F) 
Uji statistik F digunakan untuk menguji kelayakan model regresi yang telah 
dibentuk. Uji F ini perlu dilakukan untuk memastikan persamaan regresi dapat 
digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada nilai variabel independen 
tertentu. Uji F menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan 
dalam model memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen. 
Kriteria pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan nilai 
signifikasi Fhitung (hasil pengujian) dengan taraf siginifikan α=5% atau 0,05. Jika 
nilai Sig. > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari semua variabel 
bebas (X) terhadap variabel terikat (Y), sedangkan jika nilai Sig. < 0,05 maka 
terdapat pengaruh yang signifikan dari semua variabel bebas (X) terhadap variabel 
terikat (Y). 
Setelah dilakukan pengolahan data, diperoleh hasil pengujian sebagai berikut: 
Tabel 4.9 








Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
 
ANOVAa 
Model F Sig. 
1 Regression 56.667 .000b 
Residual   





Tabel 4.9 diatas menunjukkan bahwa nilai Sig. sebesar 0.000 yang berarti 
bahwa nilai Sig. < 0,05. Sesuai dengan dasar pengambilan keputusan pada Uji F, 
apabila nilai Sig. <0,05 maka berarti terdapat pengaruh yang signifikan dari 
semua variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa model regresi termasuk dalam kategori fit sehingga 
model regresi tersebut layak digunakan. 
4.6 Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Tabel 4.10 
Koefisien Determinasi (Adjusted R2)13 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .879a .773 .759 3.15350 
Sumber: Data laporan keuangan perusahaan diolah, 2020. 
 
SPSS model summary menghasilkan besarnya nilai adjusted R2 pada 
persamaan ini adalah 0,759, hal ini menunjukkan bahwa variabel independen 
(DSO, DSI, dan DOP) mampu menjelaskan variabel dependen (ROA) sebesar 
75,9%, sedangkan 24,1% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti 
dalam penelitian ini. 
4.7 Hasil Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji koefisien regresi dari variabel independen 
terhadap variabel dependen, dimana hipotesis yang digunakan adalah sebagai 
berikut. 
1. Apabila nilai probabilitas signifikansi >0,05 maka hipotesis ditolak. Hipotesis 
ditolak maka menunjukkan bahwa variabel independen tidak berpengaruh 





2. Apabila nilai probabilitas signifikansi <0,05 maka hipotesis diterima. 
Hipotesis diterima menunjukkan bahwa variabel independent berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.11 
     Hasil Uji t14 
 
Sumber: Data laporan perusahaan diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil Uji T yang terlah dilakukan, maka dapat diperoleh 
kesimpulan sebagai berikut. 
a. Uji hipotesis 1, variabel Days of Sales Outstanding (DSO) mempunyai nilai 
signifikan 0,031 yaitu lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, artinya Days of Sales 
Outstanding (DSO) berpengaruh signifikan terhadap return on asset. Nilai 
koefisien variabel days of sales outstanding sebesar 0,169 dengan tanda positif 
yang berarti bahwa days of sales outstanding berpengaruh positif signifikan 
terhadap return on asset.  
b. Uji hipotesis 2, variabel Days of Sales Inventory (DSI) mempunyai nilai 
signifikan 0,000 yaitu lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Oleh 
karena itu H0 ditolak dan Ha diterima, artinya Days of Sales Inventory (DSI) 








B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.983 3.202  -.932 .356 -2.983 
DSO .169 .076 .166 2.226 .031 .169 
DSI .276 .027 .752 10.095 .000 .276 





sales inventory sebesar 0,276 dengan tanda positif yang berarti bahwa days of 
sales inventory berpengaruh positif signifikan terhadap return on asset. 
c. Uji hipotesis 3, variabel Days of Payables (DOP) mempunyai nilai signifikan 
0,000 yaitu lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Oleh karena itu H0 
ditolak dan Ha diterima, artinya Days of Payables (DOP) berpengaruh 
signifikan terhadap return on asset. Koefisien variabel days of payables 
sebesar 0,109 dengan tanda negatif yang berarti bahwa days of payables 
berpengaruh negatif signifikan terhadap return on asset. 
4.7 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.7.1 Pengaruh Days Of Sales Outstanding (DSO) terhadap Return On Asset 
(ROA) 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Days Of Sales Outstanding 
(DSO) secara signifikan berpengaruh positif terhadap Return On Asset (ROA). 
Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin lama periode penagihan 
piutang maka akan meningkatkan profitabilitas (ROA) perusahaan, begitu juga 
sebaliknya, semakin cepat periode penagihan piutang akan menurunkan 
profitabilitas (ROA) perusahaan.  
Days Of Sales Outstanding (DSO) adalah periode waktu yang dibutuhkan 
oleh perusahaan untuk mengkonversi piutang menjadi kas, yaitu untuk menerima 
kas setelah menjadi penjualan. Sebagian besar perusahaan menjual secara kredit 
agar dapat menjual lebih banyak produk. Perusahaan yang menjual produknya 
secara kredit perlu untuk memperhatikan manajemen piutang usahanya, terutama 





pengumpulan piutang usaha serta evaluasi terhadap kredit yang dijalankan 
perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa untuk meningkatkan profitabiltas 
perusahaan harus memperpanjang periode piutang. Hal ini dikarenakan 
karakteristik dari industri tekstil yang memperpanjang periode piutang sebagai 
bentuk kompensasi bagi pembeli (Federal Reserve System, 1958:447). Sharma 
(2011) juga menemukan bahwa pada perusahaan di India memberikan periode 
piutang yang lebih lama menjadi sebuah keunggulan perusahaan untuk meraih 
peluang pasar dan merespon kompetisi. Perusahaan-perusahaan di India 
memperpanjang periode piutang dalam credit terms agar debitur dapat membayar 
hutangnya. Seperti halnya dengan PT. Pan Brothers, Tbk pada tahun 2017 yang 
memperpanjang periode piutangnya sehingga debitur yaitu PT. Indonesia Taroko 
Textile dapat melunasi hutangnya. Hal ini tercatat dalam Catatan atas Laporan 
Keuangan Konsolidasian Interim PT. Pan Brothers, Tbk. 
Hasil penelitian yang dilakukan sesuai dengan penelitian terdahulu oleh 
Ardhan (2016) terhadap perusahaan semen di Bursa Efek Indonesia, Aguenau, et 
al. (2015) terhadap perusahaan non keuangan yang terdaftar di Casablanka Stock 
Exchange, dan  Neneng (2017) terhadap perusahaan retail trade yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang menunjukkan bahwa DSO memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap profitabilitas (ROA). Apabila perusahaan memperlama 
periode piutang maka dapat mempertahankan loyalitas agen penjualan dan 





4.7.2 Pengaruh Days of Sales Inventory (DSI) terhadap Return On Asset 
(ROA) 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa days of sales inventory berpengaruh 
signifikan positif terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return 
On Asset (ROA). Hubungan positif ini menunjukkan bahwa semakin lama periode 
konversi persediaan maka akan meningkatkan tingkat profitabilitas perusahaan, 
begitu juga sebaliknya, semakin cepat periode konversi persediaan akan 
menurunkan profitabilitas perusahaan. 
Days Of Sales Inventory (DSI) adalah periode waktu yang dibutuhkan oleh 
perusahaan untuk mengkonversi bahan baku menjadi barang jadi lalu kemudian 
menjualnya. Dengan demikian, DSI menunjukkan periode pemrosesan penjualan 
persediaan perusahaan. Persediaan adalah bagian yang terpenting dari hampir 
seluruh operasi bisnis, dimana persediaan merupakan investasi yang paling besar 
dalam aktiva lancar. Brealey, et al, (2011:181) mengatakan bahwa persediaan 
terdiri dari bahan mentah, barang dalam proses, atau barang jadi yang menunggu 
untuk dikirim dan dijual. Untuk menyimpan barang dalam gudang diperlukan 
biaya penyimpanan. Semakin lama barang tersimpan dalam gudang, maka biaya 
yang diperlukan untuk penyimpanannya juga semakin tinggi. Namun perlu 
diperhatikan juga bahwa persediaan yang kurang dapat menimbulkan biaya yang 
tidak sedikit untuk memproduksi barang secara mendadak. Selain itu, persediaan 
yang kurang juga akan menyebabkan hilangnya kesempatan untuk menjual 
produk. 
Pada penelitian ini ditemukan bahwa semakin lama periode konversi 





karakteristik dari industri tekstil dan garmen di Indonesia. Industri tekstil dan 
garmen di Indonesia mempunyai lead time yang lama. Lead time adalah rentang 
waktu dari datangnya order yang dipesan hingga sampai ketangan konsumen. 
Panjangnya lead time perusahaan-perusahaan tekstil di Indonesia disebabkan   
mayoritas bahan baku diperoleh secara impor. Oleh sebab itu, dalam kondisi 
memiliki lead time yang lama dan tidak menentu membuat perusahaan 
memproduksi produk dengan jumlah banyak dan menahannya dalam waktu yang 
lebih lama untuk memenuhi permintaan (Dunlop, et al., 1999:298). Apabila lead 
time tidak menentu, perubahan lead time akan menimbulkan biaya yang lebih 
tinggi. Selain itu, industri tekstil dan garmen juga merupakan industri yang 
berorientasi ekspor. Sebagai industri yang memiliki kegiatan yang condong 
terhadap ekspor dan impor, maka perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen 
memiliki risiko terhadap perubahan nilai kurs mata uang. Oleh karena itu lebih 
baik memiliki periode konversi kas yang lebih panjang dengan lead time yang 
sudah pasti, daripada memiliki periode konversi kas yang cepat namun lead time 
tidak dapat diprediksi, karena perubahan lead time akan menimbulkan biaya yang 
lebih tinggi. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ridzky 
(2012) terhadap perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia, 
Ardhan (2016) terhadap perusahaan semen di Bursa Efek Indonesia, serta Shah & 
Khan (2018) terhadap perusahaan food and personal care di Bursa Efek Pakistan 
yang menyatakan bahwa periode perputaran persediaan memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap profitabilitas perusahaan. Dalam penelitian yang 





meningkat apabila periode konversi persediaan lama, karena karakteristik dari 
bahan baku yang merupakan sumber daya alam yang tidak dapat diperbaruhi, 
sehingga akan lebih menguntungkan bagi perusahaan untuk memperlama days of 
sales inventory. 
4.7.3 Pengaruh Days of Payables (DOP) terhadap Return On Asset (ROA) 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Days Of Payables (DOP) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap Return On Asset (ROA). Hubungan 
negatif ini mengindikasikan bahwa semakin lama perusahaan melakukan 
penundaan terhadap pembayaran hutang lancarnya, maka profitabilitas perusahaan 
semakin menurun, begitu juga sebaliknya, semakin cepat periode pelunasan 
hutang lancar akan meningkatkan profitabilitas (ROA) perusahaan. Selain itu, 
pengaruh yang signifikan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 
tekstil dan garmen di Indonesia dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tidak 
membutuhkan waktu yang lebih lama untuk melunasi hutang lancarnya. 
Days of Payables adalah periode waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk 
membeli bahan baku dan tenaga kerja serta pembayarannya. Hutang adalah 
instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. Semakin 
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi pula nilai perusahaan, namun pada 
suatu titik tertentu peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan karena 
manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil dibandingkan biaya 
yang ditimbulkannya (Brigham dan Houston, 2011:260). Nilai perusahaan yang 
relatif besar dengan kebijakan hutangnya perlu juga didukung oleh kemampuan 





Pengaruh antara periode pelunasan hutang lancar terhadap profitabilitas 
(ROA) perusahaan disebabkan oleh manfaat dari pembelian secara kredit terhadap 
kelanjutan kegiatan operasional bagi perusahaan, misalnya saja ketika perusahaan 
ingin membeli bahan baku produksi. Dengan adanya fasilitas hutang lancar, maka 
ketika perusahaan belum mampu membayar pembelian bahan baku secara tunai, 
perusahaan tetap dapat memiliki bahan baku produksi yang dibutuhkan sehingga 
perusahaan dapat terus menjalankan kegiatan operasionalnya. 
Pada penelitian ini ditemukan bahwa semakin cepat perusahaan membayar 
hutang lancarnya maka akan meningkatkan profitabilitas. Hal ini terjadi karena 
berkaitan dengan kebijakan kredit tentang potongan tunai yang akan diberikan 
apabila membayar hutang lancar dalam jangka waktu tertentu yang relatif lebih 
cepat. Oleh karena itu, apabila perusahaan dapat membayar hutang lancarnya 
lebih cepat maka perusahaan dapat memperoleh potongan tunai yang diberikan 
oleh kreditur. Selain itu, perusahaan yang profitable akan membayar hutang 
lancarnya lebih cepat (Ukaegbu, 2014). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan 
oleh Muhammad, et al. (2016) terhadap perusahaan tembakau di Pakistan dan 
Ardhan (2016) terhadap perusahaan semen di Bursa Efek Indonesia yang 
menyatakan bahwa periode pembayaran hutang lancar berpengaruh negatif 
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tidak memerlukan waktu yang lama 
untuk melunasi hutang jangka pendeknya. Selain itu, perusahaan mempercepat 





mampu memenuhi kewajiban - kewajiban yang telah jatuh tempo akibat 
penggunaan hutang jangka pendek yang terlalu besar. 
4.8 Implikasi Hasil Penelitian 
Dari hasil penelitian, diketahui bahwa manajemen modal kerja adalah salah 
satu faktor yang berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba (profitabilitas). Manajemen modal kerja dalam penelitian ini 
diukur menggunakan Days of Sales Outstanding (DSO), Days of Sales Inventory 
(DSI), dan Days of Payables (DOP), sedangkan profitabilitas diukur 
menggunakan Return On Asset (ROA).  
Dari hasil penelitian, menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan 
profitabilitasnya dengan memperlama periode piutang. Memiliki periode piutang 
yang panjang merupakan karakteristik dari perusahaan industri tekstil dan garmen, 
yaitu sebagai bentuk kompensasi terhadap pembeli. Memperpanjang periode 
piutang menjadi sebuah keunggulan bagi perusahaan tekstil dan garmen karena 
dapat menopang pasar dan merespon kompetisi. Selain itu, dengan credit terms 
yang tepat, memperlama periode piutang dapat mencegah terjadinya piutang tak 
tertagih yang dikarenakan oleh debitur gagal bayar hutang lancar.  
Selanjutnya, penelitian ini juga menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
meningkatkan labanya dengan memperlama periode persediaan. Ada beberapa 
alasan sebuah perusahaan meningkatkan persediaannya, yaitu seperti untuk 
meningkatkan penjualan ketika melakukan pengembangan usaha dan juga saat 
terjadinya inflasi perusahaan akan cenderung melakukan antisipasi dengan 
membeli bahan baku sebagai cadangan untuk menghindari peningkatan biaya 





juga turut mempengaruhi, karena ada bahan baku pembuatan produk yang 
merupakan sumber daya alam bersifat tidak dapat diperbaharui sehingga 
diperlukan manajemen persediaan yang efektif dan efisien untuk menghindari 
kelangkaan bahan baku, produk yang rusak / cacat, dimana semua ini dapat 
menurunkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan industri tekstil dan garmen di 
Indonesia memiliki lead time yang lama dan tidak menentu, oleh sebab itu 
memiliki periode konversi persediaan yang lama dapat meningkatkan 
profitabilitas. Hal ini disebabkan karena dalam kondisi lead time yang lama dan 
tidak menentu, perubahan lead time akan menimbulkan biaya yang lebih tinggi. 
Selain itu, kegiatan perusahaan tekstil dan garmen lebih condong ke ekspor dan 
impor sehingga memiliki risiko terhadap perubahan nilai kurs mata uang. Maka 
dari itu, lebih menguntungkan apabila perusahaan memiliki periode konversi 
persediaan yang lama namun memiliki lead time yang pasti daripada memiliki 
periode konversi persediaan yang cepat dengan lead time yang tidak pasti. 
Kemudian, penelitian ini juga menunjukkan bahwa periode hutang lancar 
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan dengan arah negatif. Perusahaan 
dapat meningkatkan labanya dengan mempercepat periode hutang lancarnya. Hal 
ini dapat terjadi karena berkaitan dengan potongan tunai yang diberikan oleh 
kreditur terkait dengan waktu pembayaran hutang lancar. Kreditur memberikan 
potongan tunai dengan syarat pembayaran selama waktu tertentu yang relatif lebih 
singkat. Apabila perusahaan dapat membayar hutang lancarnya dalam waktu yang 
lebih cepat maka perusahaan mendapatkan potongan tunai sehingga hal ini dapat 













Secara umum modal kerja berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 
perusahaan. Efisiensi manajemen modal kerja diperlukan perusahaan untuk 
meningkatkan profitabilitas perusahaan, namun perusahaan juga tidak hanya 
mempertimbangkan efisiensi saja, melainkan juga mempertimbangkan efektifitas 
dari pengurangan penggunaan modal kerja. Penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui variabel manajemen modal kerja mana sajakah yang memiliki 
pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. Berdasarkan pada perhitungan 
analisis regresi berganda, maka dapat diketahui pengaruh secara individu (parsial) 
antara variabel independen dan variabel dependen ialah: 
1. Days of Sales Outstanding (DSO) berpengaruh positif signifikan terhadap 
variabel profitabilitas yang diproksikan melalui rasio Return On Assets (ROA) 
pada perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Hal ini berarti semakin lama periode DSO maka profitabilitas 
perusahaan akan semakin meningkat. Sebaliknya jika periode DSO semakin 
cepat maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Oleh karena itu, untuk 
meningkatkan profitabilitas, perusahaan harus memperlama periode DSO 
dengan kebijakan-kebijakan kredit yang sesuai. 
2. Days of Sales Inventory (DSI) berpengaruh positif signifikan terhadap 
profitabilitas perusahaan yang diproksikan melalui rasio Return On Assets 
(ROA) pada perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar 





profitabilitas perusahaan akan semakin meningkat. Sebaliknya jika semakin 
cepat periode DSI maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Oleh karena 
itu, untuk meningkatkan profitabilitas, perusahaan harus memperlama periode 
DSI. 
3. Days of Payable (DOP) berpengaruh negative signifikan terhadap 
profitabilitas yang diproksikan melalui rasio Return On Assets (ROA) pada 
perusahaan industri sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Hal ini berarti semakin cepat periode DOP maka profitabilitas 
perusahaan akan semakin meningkat. Sebaliknya jika semakin lama periode 
DOP maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Oleh karena itu, untuk 
meningkatkan profitabilitas, perusahaan harus mempercepat periode DOP. 
5.2 Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, hasil pembahasan dan 
kesimpulan yang diperoleh, maka saran yang dikemukaan terkait manajemen 
modal kerja terhadap profitabilitas pada perusahaan industri sub sektor tekstil dan 
garmen yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2018 adalah sebagai 
berikut. 
1. Bagi perusahaan harus tetap bisa untuk mengendalikan perputaran modal 
kerjanya terutama perputaran piutang, perputaran persediaan dan perputaran 
hutang lancarnya, karena ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas. Walaupun semakin lama periode perputaran piutang 
dapat meningkatkan profitabilitas, namun perusahaan juga harus 
mempertimbangkan resiko dari memperpanjang periode piutang. sehingga, 





2. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan tekstil dan garmen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2018, sehingga 
belum mencerminkan kondisi industri secara keseluruhan di Indonesia. Oleh 
karena itu, bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian 
pada sektor lainnya. Selain itu, bagi penelitian selanjutnya yang serupa 
diharapkan dapat memperpanjang periode pengamatan dan 
mempertimbangkan variabel-variabel pengukur modal kerja lainnya yang 
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Return On Asset Rata-
rata 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 0,004 0,053 0,058 0,054 0,004 0,002 0,029 
2 ERTX 0,016 0,049 0,099 0,030 0,030 0,017 0,040 
3 ESTI 0,091 0,092 0,184 0,063 0,028 0,023 0,080 
4 INDR 0,001 0,005 0,013 0,002 0,002 0,077 0,017 
5 PBRX 0,045 0,028 0,019 0,026 0,014 0,028 0,027 
6 POLY 0,085 0,291 0,077 0,051 0,019 0,054 0,096 
7 SRIL 0,065 0,072 0,071 0,063 0,057 0,062 0,065 
8 TFCO 0,026 0,014 0,005 0,019 0,010 0,002 0,012 
JUMLAH 0,331 0,603 0,526 0,307 0,163 0,265 0,366 
RATA-RATA 0,041 0,075 0,066 0,038 0,020 0,033 0,046 
TERTINGGI 0,091 0,291 0,184 0,063 0,057 0,077 0,127 






Deskriptif Variabel Days Of Sales Outstanding 
 
No. PERUSAHAAN 
Days Of Sales Outstanding 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 37 33 46 51 47 25 40 
2 ERTX 38 53 50 28 40 41 42 
3 ESTI 53 41 34 51 37 40 43 
4 INDR 46 34 40 51 53 44 44 
5 PBRX 49 56 57 61 64 64 58 
6 POLY 47 46 30 32 36 29 37 
7 SRIL 49 85 59 80 91 69 72 
8 TFCO 40 41 43 45 36 37 40 
JUMLAH 358 388 359 399 403 349 376 
RATA-RATA 45 48 45 50 50 44 47 
TERTINGGI 53 85 59 80 91 69 73 



































Days Of Sales Inventory 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 82 61 69 70 74 61 69 
2 ERTX 78 85 77 68 90 71 78 
3 ESTI 174 178 189 215 218 269 207 
4 INDR 63 71 80 75 66 78 72 
5 PBRX 68 82 89 89 92 88 85 
6 POLY 53 54 58 64 53 46 55 
7 SRIL 124 93 101 101 165 142 121 
8 TFCO 67 57 78 73 68 71 69 
JUMLAH 710 681 741 754 827 827 757 
RATA-RATA 89 85 93 94 103 103 95 
TERTINGGI 174 178 189 215 218 269 207 

































Days Of Sales Payables 
Rata-rata 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
1 AMDG 31 14 27 38 40 22 29 
2 ERTX 29 18 12 9 17 19 17 
3 ESTI 58 57 50 58 74 56 59 
4 INDR 135 131 299 116 111 102 149 
5 PBRX 52 62 60 51 46 27 50 
6 POLY 20 18 12 13 9 6 13 
7 SRIL 43 16 8 4 34 25 22 
8 TFCO 29 23 25 27 32 28 27 
JUMLAH 398 338 493 315 363 286 366 
RATA-RATA 50 42 62 39 45 36 46 
TERTINGGI 135 131 299 116 111 102 149 






Hasil Statistik SPSS 24 






Hasil Uji Heterokedastisitas 
 
 
Hasil Uji Multikolonieritas 
 
 
Variabel Asymp. Sig (2-tailed) Keputusan 
DSO 0,001 Normal 
DSI 0,002 Normal 
DOP 0,013 Normal 





1(Constant)    
DSO 0.819 1.221 Bebas  Multikolinearitas 
DSI 0.819 1.221 Bebas  Multikolinearitas 
















t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
(Constant) -2.983 3.202  -.932 .356 
DSO .169 .076 .166 2.226 .031 
DSI .276 .027 .752 10.095 .000 
DOP -.109 .028 -.260 -3.858 .000 
 





Hasil Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 








Model F Sig. 
1 Regression 56.667 .000b 
Residual   















B Std. Error Beta 
(Constant) -2.983 3.202  -.932 .356  
DSO .169 .076 .166 2.226 .031 Signifikan 
DSI .276 .027 .752 10.095 .000 Signifikan 
DOP -.109 .028 -.260 -3.858 .000 Signifikan 
